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ABSTRACT  
    As an alternative to the traditional public transportation system, (urban) rail 
transit has many advantages such as large capacity, fast speed, tight schedule, safety and 
comfort, and punctuality, , and has gradually become a top choice of many cities in 
countering environmental pollution and optimizing traffic quality. At the same time, we 
must also see that huge amounts of capital are required for the construction of rail transit. 
The traditional reliance on government investment clearly has its own limitations. The 
investment not only has a long cost-recovery cycle and a low rate of return, but also hardly 
attracts investments from the private sector. Therefore, when the government vigorously 
promotes the construction of a rail transit system, it is generally faced with problems such 
as a large funding gap and an overall financial loss. Therefore, how to establish a 
reasonable and efficient mode of investment and financing and further broaden the 
financing channels for rail transit projects is of great practical significance for improving 
the profitability of rail transit enterprises and realizing the sustainable development of rail 
transit. This thesis attempts to study the issue, in general, and further exmines a detailed 
case study of metro rail transit in a Chinsese city (city A), in particular. 
The thesis first studies the concept and attributes of urban rail transit, and analyzes 
four modes and corresponding cases of urban rail transit investment and financing., It 
then discusses the characteristics of investment and financing of urban rail transit projects 
and the concept of investment and financing. Moreover, this thesis focuses on the current 
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situation, characteristics and challenges of city A’s rail transit construction,. More 
specifically, it takes an in-depth look at the financial planning, investment and financing 
planning and the investment and financing channels products. The study innovatively 
puts forward three models, namely, PPP, TOD, ABS of rail transit investment and 
financing products. Based on the AHP decision-making method, the study shows PPP as 
the optimal integrated choice for city A. Finally, based on the core issues of the domestic 
urban rail transit project investment and financing, this thesis analyzes the rationality of 
the PPP model thoroughly and comes up with some managerial and policy suggestions on 
how to further optimize the investment and financing of the urban rail transit construction 
from the perspectives of the government management and the rail transit enterprises. 
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摘要 
作为传统公共交通体系的替代选择，轨道交通具有运量大、速度快、班次密、安全舒
适、准点率高、全天候、等诸多优点，逐渐成为国内众多城市破解环境污染、优化交通质量
的热门选择。同时，我们也必须看到轨道交通建设上，需要投入巨量的资金，传统单纯依靠
政府投资显然存在着较大的局限性，不仅回收周期长、回报率低，而且难以吸引社会投资。
因此，政府在大力推进轨道交通体系建设时，普遍面临着资金缺口大和整体性亏损等难题。
为此，如何建立合理高效的投融资模式，进一步拓宽轨道交通项目的融资渠道，对于提高
轨道交通企业的盈利能为，实现轨道交通可持续发展，具有重要的现实意义。 
为此，本文首先对城市轨道交通的概念、属性进行研究，深入分析城市轨道交通投融
资的四种模式及对应的案例，探讨城市轨道交通项目的投融资特点和投融资理念。接着以
A 市为例，围绕着 A 市轨道交通建设的现状、特点及存在挑战，并从财务规划、投融资规
划和投融资渠道产品进行深度分析，提出轨道交通投融资产品创新 PPP、TOD、ABS 三种
模式，并基于 AHP 决策方法逐层分析得到 PPP 是 A 市轨道交通投融资最优综合选择。最
后，从国内城市轨道交通项目投融资核心问题出发，深入分析 PPP 模式的合理性，从政府
管理和轨道交通企业自身建设两个角度出发，就如何进一步优化城市轨道交通建设投融资
摸式提出若干建议。 
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一、绪论 
1.1 研究背景 
伴随着我国城市化进程的加快推进，带来各大城市的人口急剧膨胀，加上城市汽车拥
有量快速增长，出现了环境污染及交通拥挤问题。为此，我国已把建设节约型和具有可持
续发展能力的社会上升为国家发展战略。 
国务院在 2017 年 2 月发布的《“十三五”现代综合交通运输体系发展规划》中明确提出：
“完善优化超大、特大城市轨道交通网络，推进城区常住人口 300 万以上的城市轨道交通成
网。加快建设大城市市域（郊）铁路，有效衔接大中小城市、新城新区和城镇”，具有大运
量、快速性、清洁性和低成本优势的轨道交通，将成为我国各省市发展交通运输的重点和
首选运输方式。 
截止 2017 年 10 月 31 日，中国 29 座城市（北京、上海、深圳、广州、南京、重庆、
武汉、天津、成都、西安、杭州、宁波、苏州、昆明、沈阳、哈尔滨、无锡、A 市、长春、
郑州、大连、东莞、南宁、南昌、青岛、合肥、佛山、福州、石家庄等）均已开通运营轨道
交通线路。总里程高达 3792.19 公里，车站 2536 座，线路 128 条i。到 2020 年，城市轨道
交通运营里程将从十二五末的 3300 公里增加至 6000 公里ii，城市轨道交通将迎来一个高
速发展的时期。 
中国城市轨道交通最近 10 年的发展，实际上完成了发达国家 100 年走过的历程。2016
年 3 月国家发改委、交通运输部联合印发《交通基础设施重大工程建设三年行动计划》，明
确了重点推进的 103 个城市轨道交通项目，其中新建城市轨道交通达 2000 公里，涉及投
资约 1.6 万亿元。截至 2016 年 12 月，中国内地城市轨道交通完成投资 3847 亿元，在建线
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路总长 5636.5 公里，均创历史新高iii。目前，获批轨道交通建设规划的城市达 58 个，包括
直辖市、计划单列市、大部分的省会城市和经济人口规模较大的城市。预计到 2020 年，全
国拥有轨道交通的城市超过 100 个，如按照城市轨道交通平均每公里投资 7 亿元计算，年
均投资额度将会超过 3000 亿元。 
1.2 研究目的和意义 
1.2.1 研究目的 
对国内外的轨道交通发展建设典型案例深入分析，探究我国在轨道交通投融资领域面
临的主要挑战，并创新性地提出轨道交通投融资新理念、新方法与新产品的创新思路。同
时，通过深入分析 A 市轨道交通建设投融资规划与决策分析的实操情况，检验上述创新思
路的有效性与可操作性。 
1.2.2 研究意义 
我国各城市在实施城市轨道交通建设中一直努力尝试实施投资主体和融资渠道多元化，
但传统以财政投入为主体的投融资模式依然是绝大多数地方政府的不二选择，但是当面临
着资金缺口大和整体性亏损两个核心问题时，探索新型的投融资模式成为各地政府的燃眉
之急。本文首先对城市轨道交通投融资的相关问题进行了深入、系统地研究，并在此基础
上分析了 A 市轨道交通的投融资模式、执行情况及存在的问题，并有针对性地提出对策和
建议，努力为国内正在规划或建设轨道交通的城市提供决策参考。 
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1.3 国内外研究现状 
1.3.1 国外研究现状 
交通设施作为公共设施的一种，公共产品属性是其主要特征之一。为此，国外关于城
市轨道交通投融资问题的研究，首先是将其作为准公共物品特性的投资主体进行研究。 
亚当·斯密在《国富论》中明确提出国家的第三个职能是“建设并维持某些公共事业及公
共设施（即基础设施）”，“其建设与维持绝不是为某些极少数人的利益”iv。凯恩斯在《就业、
利息和货币通论》中提出，通过国家干预、扩大公共福利支出和公共基础设施建设等措施
刺激经济增长，并通过政府投资刺激私人投资并增加就业，其中就包括公共基础设施的投
资v。国外学者对于私人参与公共设施投资的研究众多，Paul Cantor（1989）研究了发展中
国家私人部门如何参与公共设施投资的问题，拓宽了发展中国家公共设施投资领域。
viFumitoshi Mizutani（2010）研究了公共基础设施的投资分配问题，提出了公共资本有助
于生产率的提高，国家政府拨款的可用性基础设施建设可促进地方政府投资vii。这些研究将
私人部口引入投资，对轨道交通投资主体多元化的选择提供了参考。 
同时，国外研究人员也对城市轨道交通的投融资模式进行了深入研究，尤为关注公私
合作模式（Public-Private Partnership，PPP）。其中，Solomon Olusola Babatunde（2012）
研究了哪些基础设施建设项目最适合使用 PPP 模式进行投资，并强调指出加强公私合作关
系的核心因素。viiiHui Ping Tserng，Shih-Ping 等（2014）研究了 PPP 项目模式中债务担
保的作用机理，研究提出要求发起人提供足够的股本和确保银行提供贷款的承诺是适当的
积极措施。ix Aayushi Gupta（2013）采用调查问卷和层次分析法对印度的 BOT（Build, 
Operator, Transfer）项目进行了研究，并得出了成功的关键因素及其排序。x S...Wang
 4 
（2000）指出中国正积极引进项目融资尤其是 BOT 项目的方法，积极吸引国外投资者对
中国基础设施进行投资，对外国投资者来说，识别BOT项目的风险至关重要。Wang（2000）
进一步讨论了收入风险包括汇率和外汇兑换风险、金融风险、调动约束风险和关税调整风
险，并对减轻这些风险的措施进行了讨论。xi 
1.3.2 国内研究现状 
我国的研究学者也对城市轨道交通投融资问题做了许多研究工作，多数集中在投融资
模式的主体多元化、融资渠道多元化以及风险管控等，采用的研究方法有模式对比研究和
具体城市案例实践研究等。郝成、李静（2009）对北京、香港、纽约三个城市的轨道交通
投融资模式进行了对比分析，分析了三个城市在投融资模式上独特性，并得出北京的城市
轨道交通投融资模式的政策建议，建议城市轨道交通建设项目投资比例不低于 50%。xii王
建波等（2010）对传统投融资模式和新型投融资模式进行了研究，研究包括 BOT、BT 和
PPP 三种模式，并分别分析了各种模式的内涵和优缺点。xiii王郁（2007）研究了日本东京
地铁的发展历程，分析了东京地铁投融资体制的特性，从政府财政、建设模式和投融资机
制等方面总结了日本地铁的经验和不足，提出其对我国推进城市轨道交通建设的若干建议
xiv。此外，陈灿莹、宋丽等人对北京、上海、南京、杭州等中国城市的轨道交通投融资模式
进行了深入研究。xv-xvi 
同时，我国学者也对采取不同投融资模式的项目进行了深入地跟踪研究，并提出了基
于我国国情的模式实践建议。吴小强、李鹏（2000）较早对在推行 BOT 模式在城市轨道交
通中投资案例的全过程进行了分析，并提出 BOT 模式应用若干对策建议xvii。庄焰等（2007）
对深圳轨道交通４号线进行了案例研究，强调BOT项目成功的关键在于政府的支持和参与，
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并从法律和规制角度对BOT项目的应用提出了建议xviii。汪恭彬、吴磊（2002）研究了ABS(资
产证券化)投融资模式在城市轨道交通中应用的可行性和存在问题xix。另外，很多学者都对
PPP 模式在我国轨道交通投融资中的应用、补偿机制、风险分担等做了研究。 
当然，我国研究人员也对我国城市轨道交通投融资模式创新进行了一定的研究。钱耀
忠（2015）提出了网络融资的创新型融资概念，结合上海轨道交通的实践案例介绍了“网络
总银团+项目子银团”的投融资全新模式xx。程世东、蒋中铭（2015）研究认为现阶段我国各
地采用的“银行贷款+土地出让金”模式己难以有效满足城市轨道交通对大量资金的需求，采
用优先股、地方性债券、抵押补充贷款等创新型投融资模式xxi。还有很多学者也分别提出了
不同的城市轨道交通投融资模式创新思路和具体模式分析。 
1.4 本文研究内容及可能创新之处 
1.4.1 研究内容 
全文共分为五部分，各部分的研究内容如下： 
第一章为绪论。这部分介绍了研究背景及研究意义，总结了城市轨道交通投融资现状
和面临的问题，对城市轨道交通投融资领域的大量相关文献进行研读后总结出目前该领域
的几种观点，并在文献综述研究的基础上提出了本文的研究核心、研究内容，最后介绍了
研究方法，并列出可能的创新点。 
第二章为城市轨道交通投融资模式研究。研究了城市轨道交通投融资模式的分类和具
体融资模式，由投资结构的不同将城市轨道交通分为政府财政投融资模式、市场化投融资
模式、混合投融资模式等，并将各模式的优缺点进行了对比。 
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第三章为 A 市轨道交通投融资规划案例分析。通过对该项目投融资模式选择的分析，
对项目的概况进行深入分析，对 A 市轨道交通集团的融资模式进行分析，从整体平衡、外
部融资规划、土地融资规划等维度进行研究，并最终提出创新融资模式若干建议。 
第四章为基于 AHP (Analytic Hierarchy Process)的市轨道交通投融资模式决策分析。
把轨道交通投融资分为开发、修建、运营三个阶段，从开发风险、政府政策、金融风险、建
设成本、盈利能力和运营能力用多层次决策分析方法进行量化比较，根据 PPP，TOD，ABS
三种投融资模式的综合评分比较，选出相对适应性最优投融资模式方案。 
第五章为城市轨道交通投融资模式的探索与优化。从政府和交通企业两个角度，提出
给予持续发展的若干管理及融资建议。 
第六章为结论和展望。 
1.4.2 研究思路 
本文采用的研究方法有： 
（1）文献分析法。通过万方、知网等查找轨道交通建设投融资相关的文献，并翻阅相
关研究书籍，全面了解当前我国在轨道交通建设投融资领域的研究现状及存在问题。 
（2）个案研究法。以 A 市城市轨道交通建设规划及实施为研究对象，分析已建线路的
投融资模式抉择路径及存在问题，为国内其它城市在建或将建轨道交通的项目提供研究参
考。 
（3）数据分析法。采用 AHP 分析法，从开发、修建、运营三个阶段建立层次结构模
型，从六个核心评价指标分别对 PPP，TOD，ABS 三种投融资模式的构建成对比较阵，计
算权向量，并做一致性的检验。 
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1.4.3 本文的研究方法及创新点 
（1）在对传统投融资模式的分析基础上，提出投融资模式选择不应局限在现有的融资
模式中，应结合城市自身条件探索构建创新型投融资模式，并介绍了传统模式结合新的融
资渠道的创新型综合投融资模式。 
（2）将城市轨道交通投融资模式的选择按环节拆分分析，然后根据投资结构的选择结
果结合特定项目得出融资渠道的选择，之后进行模式结合，最终得出完整的投融资模式方
案，为城市轨道交通投融资模式选择决策提供新的思路。 
（3）打破传统单一研究思路，采取案例、定性、定量多种研究方法，更加深入地探析
城市轨道交通领域投融资存在的问题与破解思路，尤其是引入 AHP 研究方法，将感性的模
糊的认知转换为定量、清晰的分析，实现思维地进一步突破。 
1.4.4 研究不足 
论文在进行投融资模式选择研究上，只在投资结构研究部分使用了定量分析，其他部
分使用的均为定性分析，缺乏一定的数据支持，无法用定量分析方法体现城市的独特性，
包括经济方面、需求方面、政策环境方面等，而科学的定量分析方法将会是今后作者努力
研究的重点方向。 
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二、城市轨道交通投融资模式对比研究 
2.1 城市轨道交通的概念 
城市轨道交通是指具有固定线路，铺设固定轨道，配备运输车辆及服务设施等的公共
交通设施。一般而言，广义的城市轨道交通是指以轨道运输方式为主要技术特征，是城市
公共客运交通系统中具有中等以上运量的轨道交通系统（有别于道路交通），主要为城市
内公共客运服务，是一种在城市公共客运交通中起骨干作用的现代化立体交通系统xxii。 
城市轨道交通具有较大的运输能力 、较高的准时性、较高的速达性、较高的舒适
性、较高的安全性、系统运营费用较低、低环境低污染等特点，是一种绿色环保、符合可
持续发展要求的公共交通系统，按照用途可划分为城市铁路、地下铁道、轻轨道交通通、
独轨道交通通、磁悬浮线路、机场联络铁路等。 
2.2 城市轨道交通属性分析 
2.2.1 城市轨道交通公共产品属性 
（1）公共产品属性  
公共产品(Public good)是私人产品的对称，是指具有消费或使用上的非竞争性和受益
上的非排他性的产品。公共产品，亦称“公共财货”、“公共物品”。西方经济学用语。指能为
绝大多数人共同消费或享用的产品或服务。如国防、公安司法等方面所具有的财物和劳务，
以及义务教育、公共福利事业等。特点是一些人对这一产品的消费不会影响另一些人对它
的消费，具有非竞争性；某些人对这一产品的利用，不会排斥另一些人对它的利用，具有非
排他性。一般由政府或社会团体提供xxiii。对于城市轨道交通而言，具有较强的公共产品属
性，因为其服务的是广大民众的日常出行，是在政府主导下的公共出行解决方案，其运行
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和价格要保持相对稳定性。同时，实施城市轨道交通建设是对整个城市建设和规划的整体
性安排。因此，在一定区间范围内，地铁运营不会因为增加或减少一位乘客而出现成本上
的增加（减少）和舒适性的降低（提高），是服务大众出行的重要载体。 
（2）外部性 
外部性又称为溢出效应、外部影响、外差效应或外部效应、外部经济，指一个人或一群
人的行动和决策使另一个人或一群人受损或受益的情况。经济外部性是经济主体（包括厂
商或个人）的经济活动对他人和社会造成的非市场化的影响。即社会成员（包括组织和个
人）从事经济活动时其成本与后果不完全由该行为人承担。分为正外部性  (positive 
externality) 和负外部性 (negative externality)。正外部性是某个经济行为个体的活动使他
人或社会受益，而受益者无须花费代价，负外部性是某个经济行为个体的活动使他人或社
会受损，而造成负外部性的人却没有为此承担成本xxiv。城市轨道交通作为城市重要的交通
设施，在其巨量资金投入下，具有巨大的正外部性，即城市轨道设置出入口的区域，在一定
的范围内，其商业价值得到极大的提升，带动相关产业的跃升。因此，如何实现外部性内部
化是解决城市轨道交通建设及运营难以实现盈利的关键所在，是确保城市轨道交通建设可
持续发展的核心问题。为此，世界各大城市分别采用不同的方法调节城市轨道交通项目带
来的外部效应，例如香港、深圳地方政府均尝试将地铁沿线的物业发展权以未开发前的价
格转让给地铁公司，由城市轨道交通企业统一对其进行开发，并用开发获得的增值来补偿
其运营上出现的亏损，推动轨道交通企业的良性运转。 
2.2.2 城市轨道交通运营特性 
（1）天然的垄断性 
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天然的垄断性指的是当一种产品或一种服务的生产全部交给一家垄断企业经营时，对
全社会来说总成本最低的特性。城市轨道交通和城市水、电供应一样，在投资、运营和属性
上具有其独特性，其主要表现在：一是城市轨道交通资金、资源投入规模大，涉及轨道建
设、动力监控、防灾安全等系统，其投资量大周期长的特性使市场主体介入动力不大。二是
日常运营总体成本偏高，但是票务收益却偏低。由于城市轨道交通服务的是广大民众，其
参照的对象是公交车等服务主体，故其定价必须收到了较大的限制，故难以通过价格运营
实现较大的收益。三是资产具有强烈的专有性，一旦投入建设或采购，很难应用到其他领
域，甚至很难运用到其他城市的轨道交通建设中，如果在建设过程中不能很好地契合城市
的长远规划，不利于推动城市健康发展。 
（2）城市基础设施属性 
一般而言，我们可以把城市基础设施从经营特性进行区分，具体可分为经营性项目和
非经营性项目。其中，非经营性设施如城市道路等，并不产生收益流入，具有纯公共产品的
特性，无法基于市场机制进行调节；而经营性设施是可以产生收益流入和利润，一定程度
上可以通过市场的机制进行调节，具体又可划分为准经营性项目和纯经营性项目两种。由
于城市轨道交通具有自身的特殊性，其属于准经营性城市基础设置属性，因此其部分成本
可以通过经营实现成本补偿，同时可以通过票价收入及广告、商业房租等相关收入收回部
分投资成本。 
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2.3 城市轨道交通投融资模式比较 
基于现有的城市轨道交通投融资研究，具体可划分为政府主导模式、市场市场化模
式、特许经营模式、多元化模式四种，其核心问题投融资主体、资本融资（路网部分）、
经营性融资、（运营部分）、经营与维护、风险承担者五个问题，具体比对情况如下： 
图表 1 城市轨道交通投融资模式对比 
特点 
政府主导模式 市场化模式 
特许经 
营模式 
多元化模式 
政府部门 国有企业 租赁合同 特许合同   
投融资 
主体 
政府部门 
政府部门
设立的国
有企业 
政府投资
公共机构
与经营者
谈判 
政府投资
公共机构
与经营者
谈判 
社会资本
为主，成
立项目公
司 
多元化投
资，成立股
份制 
资本融资 
(路网部分) 
政府预算 
财政和政
府债务融
资 
主要是政
府融资 
主要是经
营者自行
融资 
项目融资 企业融资 
经营性融
资(运营部
分) 
政府预算 债务融资 
经营者自
行融资 
经营者自
行融资 
项目融资 企业融资 
经营与 
维护 
政府 国有企业 经营者 经营者 项目公司 股份制公司 
风险 
承担者 
政府 国有企业 经营者 经营者 项目公司 股份制公司 
典型案例 巴黎地铁 首尔地铁 
上海地铁 1、2 号线 
英国曼彻斯特地铁 
北京地铁
4 号线 
香港地铁 
新加坡地铁 
日本地铁 
2.3.1 政府主导模式 
该模式中政府是投融资的主体，政府利用其强大的财政资金进行大规模投入，建设过
程中对城市轨道交通工程进行统一协调和组织实施，同时承担起信贷担保人的角色，帮助
城市轨道交通企业完成一系列的融资借贷行为。在该模式的资金渠道上，一是纯粹的政府
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财政投入，二是实施政府债务融资。该模式具有投资主体单一、效率高、速度快等特点，
可在短期内推动复杂投资的快速决策，尤其在在当前的中国地方政府治理构架下，可以短
期内集中财力、物力和人力推动大规模的基础设施投入，发挥政府在经济建设中的能动性
作用。但是，该模式不足之处是政府在决策时存在着天然的缺陷，即较难对建设者和经营
者建立成本的激励与约束机制。从目前各国地铁建设中，新加坡地铁、巴黎地铁新线、东
京地铁、德国地铁、北京地铁号线北京站一苹果园和号线和上海地铁一号具有政府投入或
政府占据较高的投入比重。 
2.3.2 市场化投融资模式 
市场化投融资模式下，政府作为投资主体的角色让渡给作为市场主体的企业，企业在
市场化的考量下，对整个城市轨道交通建设完成融资、建设、开发、运营、投资回报与还本
付息等工作。该模式下，由于城市轨道交通项目资金投入量大、投资周期长等特性，对社会
资金的吸引力较低，为此政府可以给予一定的政策支持，包括交通政策、土地政策等，一方
面降低城市轨道交通建设的投入成本，另一方面实现城市轨道交通建设外部性的内部化。
该模式是有助于减轻财政投入资金压力、吸引成熟的社会投资者，推动城市轨道交通企业
多元化的股权设计，实现政府主动管理与市场化运作的有机结合。但是该模式存在着操作
环节多、融资速度较慢、融资成本较高等不足，尤其是决策的效率上存在着多方博弈情况，
可能导致整个决策的流程效率低下，在博弈的过程中存在着较大的不确定性，不利于城市
轨道交通在最短的时间内完成建设并投入运营，并不契合当下中国地方政府的决策习惯。 
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2.3.3 特许经营投融资模式 
该模式中在政府的总体政策框架下，以社会资本为主成立项目公司，项目公司按照
“共享收益，共担风险”的原则，在项目的建设期或运营期，广泛采取市场化方式，引入民
间资本及专业化的管理和服务。政府的核心职能是政策的引导和监督。该模式的优点是可
以形成规范有效的激励约束机制和市场竞争机制，通过招标方式选择最佳投资商、建设商
和运营商，有效地降低项目建设和运营等环节的成本，从而保证公用事业的服务质量和运
营效率，进一步保障消费者利益。 
2.3.4 多元化模式 
投资主体多元化下的市场运作。多元化的市场融资，由股份制公司进行经营管理。该
模式下借助股份制主体，实现企业融资的多元选择，避免单一模式存在的弊端，实现更加
灵活、更加高效的主动式融资。但是这种模式的操作对整体把控要求比较高，需要健全对
内部风险的管理机制。 
2.3.5 国外城市轨道交通建设发展经验 
借鉴国外尤其是发达国家城市轨道交通建设的经验，只有统筹好城市轨道交通建设的
各个环节，才能实现城市轨道交通的良性发展。 
一是优化城市轨道交通项目土地开发，提升土地利用效能。在这方面，如巴西圣保罗
市政府对土地升值建立了一种收费制度安排，要求土地的业主必须向市政府购买“附加建
设许可证”，使“许可证”具有商业价值。在巴黎地铁建设过程中，SEDP（巴黎公共交通
集团公司资产管理发展公司）为实现最大的土地收益，同时对建设周边环境进行管控，
其并不是单独出售拥有的土地，而是将土地与土地上项目的“建设许可证”一并出售。 
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二是优化地上地下空间开发，提升地铁功能综合水平。如日本建设经验来看，其产
业业态集中分布在娱乐、餐饮、文化、商业四个领域，东京六本木地铁站融合了办公
楼、美术馆、住宅楼、地铁站和城市开放空间为一体、地上地下联合开发。城市走廊作
为公共开放空间，即起到了衔接各个功能单元作用，更丰富了城市公共空间，使得区域
的城市空间成为一个整体。 
三是有计划地推进土地资源梯度开发，实现短期和长期效益的最优配置。根据经
验，在地铁车站半径 200 米范围内为高强度开发区，200~500 米范围内为中高强度开发
区，500 米以外为低强度开发区。例如香港各站点整体设计基本相同，差别主要是规模
上及个别特色功能，相同的包含三大商圈、一个中型商圈、三个专业产品市场以及一个
公园，站点之间间隔设有大片绿地。 
总体而言，城市轨道交通建设要充分考虑周边商业网点数量、规模、业态和档次，
也要注重地上地下统一规划建设，如楼市、出口、广场、交通转换、商场也需要统一纳
入规划，要注重功能综合开发利用，通过多样化经营，形成地上养地下，副业补主业，
实现自我发展的良性循环。 
2.4 城市轨道交通投融资理念 
城市轨道交通产业明显呈现公益性与盈利性的双重特征，体现为土建、车辆、轨道等
在内的公益性基础设施建设和安全、可持续的交通盈利性运营。从国内外城市轨道交通建
设实践来看，由于城市轨道交通建设长期性、公益性、投资规模大的特点，建设资金来源
以政府投入为主，辅以周边土地资源开发和社会集资。通常建设期会进行大量的银行贷
款，但一般仍以未来财政资金作为还贷资金来源，实质仍然是财政资金投资。运营期通过
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票务收入、站点物业、广告和亏损补贴等，实现运营期的收支平衡，保障持续交通运输服
务。 
所以，在轨道交通建设初期，交通集团有效资产和盈利未形成前，传统的融资方式受
到很大的限制。如何确立以土地资源和市场融资为主，政府政策、资金与资源多元化支
持，如何突破传统融资模式的限制，创造性的构建轨道交通集团市场化、企业化的可持续
融资能力，是保证目前轨道建设与运营按计划顺利开展的关键。 
为实现上述目标，轨道交通融资模式的建立必须进行理念创新。轨道交通融资模式的
本质是构建轨道交通业务盈利模式。合理的、可持续的业务盈利模式的建立是获得金融机
构市场化债务融资，引入社会资金投资，建立创新型融资模式的基础。盈利模式的设计是
要围绕土地开发、轨道建设与运营等核心业务，确定各个经营主体收入与支出的形成机
制，使得各个主体的盈利模式清晰、稳定、可持续、可预测。 
2.4.1.一级土地开发盈利模式 
通过实现企业化经营实现一级土地开发盈利模式。目前政府划拨用于轨道交通建设的
土地资源，均由轨道集团所属公司进行开发，开发完成后经过“招拍挂”，土地出让收入进入
市财政，财政再以注册资本金或财政补贴形式流入到轨道集团。这样的业务模式，导致轨
道集团的一级土地开发公司只有土地开发的成本支出，没有土地开发的收入，无法形成企
业化的经营收入与利润，失去了企业自主融资能力。特别是在金融环境趋紧和地方政府融
资平台清理的背景下，企业自主市场化融资能力显得尤为重要。 
为了构建一级土地开发企业的融资能力，确定轨道集团土地开发公司的一级土地开发
经营权，为土地出让收入中的开发成本合法地回流到一级土地开发企业提供法律依据。另
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外，为了将市政配套设施的成本收回，还需要与政府签订市政设施回购协议或明确进入一
级土地开发成本，使市政设施的成本支出得到补偿。最后，还要与土地储备中心签订一级
土地委托开发和收益分成的协议，通过约定适当保底收益率，确保一级土地开发企业的盈
利能力和可持续发展能力。 
有了以上盈利模式，促使一级土地开发公司具备自身的融资能力，可以通过间接融资
或直接融资以较低的成本吸引借贷资本和社会资本参与土地一级开发，解决一级土地开发
启动资本金的问题。 
按照以上新业务模式，会形成一级土地开发企业的收入和利润，增加企业的税负，可
依据《中华人民共和国企业所得税法实施条例》第 512 号第二十七条相关规定，争取轨道
集团获得城市公共基础设施的投资经营所得享受三免三减半的优惠政策，减轻税负压力。 
图表 2 一级土地开发盈利模式架构图 
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2.4.2 地产开发与经营业务盈利模式 
通过高端物业深度开发与价值物业自持，建立地产开发与经营业务盈利模式。通过借
鉴国内外地铁沿线物业深度开发的经验，轨道交通集团可以介入沿线、站点、政府划拨地
块的棚户区改造、地下空间开发、片区开发、房地产开发、配套招商、广告和相关物业项
目。由于上述项目均属优质盈利性资产，是构建可持续盈利与融资模式的重要保证。对此
类项目可有选择地进行深度开发，打造高端物业，拉升周边地块土地价值。通过延缓土地
出让和物业自持，以时间换空间，获得物业出租收益和地产未来增值收益，缓解运营期资
金平衡压力。  
通过土地一二级联动开发，可实现地铁沿线和片区土地的深度开发与自持。前期选择
引进国内外有实力的合作伙伴，对地铁沿线物业及周边土地进行整体规划、统一招商、合
作开发。通过对部分高价值区域的高端物业开发，持续拉动整体片区土地价值增值，在保
证轨道集团形成和拥有自持物业的基础上，与合作伙伴分享土地增值收益，提升集团盈利
能力，为后续集团融资提供必要条件。 
2.4.3 轨道经营性资产盈利模式 
构建轨道运营的盈利模式，首先区分公益性资产（洞体、轨道、车站、变电和信号设备
等）和经营性资产（运营设备、物业商铺、广告和沿线土地资源）。如果不做区分，公益性
资产的折旧摊销、利息支付等将使盈利性资产背上沉重的负担。基于对经营性资产的成本
收益测算，选择相关性较强，有协同效应的经营性资产打包，构建有持续发展能力的盈利
性经营主体，为后续融资和资本市场的对接创造条件。业界典型的轨道交通业务架构如下
图。 
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图表 3  轨道典型业务架构图 
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建公益性资产业务的盈利模式。根据盈利性资产的盈利状况，从盈利性资产适度转移利润
至公益性资产，使公益性资产形成稳定的收益，只要有了稳定的收益，就可以通过创新的
融资方式（如固定资产的售后回租以及资产证券化等）进行融资，适当变现固定资产，回笼
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图表 4 轨道交通业务模式图 
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三、A 市轨道交通投融资规划案例分析 
3.1 项目概况 
A市轨道交通集团有限公司（以下简称轨道集团）于2006年6月根据长政办函〔2006〕
79 号文件筹建成立。2007 年 1 月，根据市编委《关于成立 A 市轨道交通建设管理办公室
的通知》（长编委发〔2007〕3 号）精神，又成立了 A 市轨道交通建设管理办公室（以下简
称轨道办）。2009 年 4 月，市委、市政府对轨道集团进行重组，并撤销轨道办。重组后的
轨道集团为国有独资企业，注册资金 50 亿元，主要承担轨道交通项目的融资、投资、建设、
运营、管理。公司现设 18 个部门、13 个子公司、1 个分公司及 6 个参股公司，各部门、公
司下设专业科室，履行相应职能职责。 
根据《A 市城市快速轨道交通建设规划》，A 市将用约十年左右的时间（2020 年），完
成 A 市城市快速轨道交通骨干线路的建设，主要包括：地铁 1-6 号线一期工程、2 号线西
延工程和 1 号线北延工程。 
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图表 5 A 市轨道交通规划路线图 
 
——2009～2013 年，2 号线一期工程建成试运营，工程全长 22.26 公里，总投资 120.64
亿元。 
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——2010～2013 年，1 号线一期工程建成试运营，工程全长 23.55 公里，总投资 141.95
亿元。 
——2011～2015 年，3、4 号线一期工程，以及 2 号线西延工程建成试运营，预计轨道
交通项目投资：456.36 亿元； 
——2014～2018 年，5、6 号线一期工程建成试运营，预计轨道交通项目投资：338.84
亿元； 
——2015～2019 年，1 号线北延工程建成试运营，预计轨道交通项目投资：48.54 亿
元。 
综上所述，以上八条地铁线路共需建设资金约 1125.44 亿元。尤其是随着 A 是城市人
口不断增长，整个社会公共产品支出将同步增加。政府持续投入存在较大的压力。 
图表 6 A 市城市人口增长图 
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3.1.1 A 市轨道交通业务特点 
A 市轨道交通集团各个业务板块呈现以下主要特点： 
一是基建：A 市轨道交通建设里程长，建设周期短，投资密度大。需要在 2011 年至
2018 年 8 年的时间里，完成 8 条线路建设，总里程达 194 公里，总投资额达 1125 亿元，
平均每年仅建设投资就达 140 亿元，与其他国内城市轨道交通建设相比，投资压力极大。 
二是运营：根据可行性研究报告，长期收支可以实现盈利与自我平衡。但由于客流数
量增长至盈亏平衡点需要较长时间，短期内 A 市运营收入与成本还难以达到收支平衡。 
三是资源：目前正在进行地下空间开发，棚户区改造等项目以及未来地铁广告项目均
能够为轨道交通集团带来一定收益，但整体规模有限。站点物业与沿线物业由于尚未启动
测量，难以预测其所需投入及未来收益。 
四是土地开发：A 市政府给予了较大力度的土地资源支持，包括较为成熟的武广片区，
尚未启动开发的解放垸片区、黄兴镇片区和河西片区，以及未来的其他的土地资源。虽然
土地资源收益高，但因开发周期长，变现易受宏观政策、土地政策和市场状况影响，加之前
期需投入大量资金用于一级开发，且与地铁建设期重叠，一定程度上加大了短期内启动资
金压力。 
有别于其他城市的轨道交通投融资模式，A 市根据其财政状况、土地资源状况和 A 市
轨道交通建设特点，确立了以土地资源为主，其他资源为辅，有限财政投入的轨道交通建
设投入模式，这需要对 A 市轨道交通建设提前进行整体融资规划，盘活现有土地资源，统
筹运作轨道交通建设资金投入与土地开发，平衡有序发展。 
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3.1.2 A 市交轨集团资源和资金状况分析 
轨道交通集团现有资源，包括现金、资产、持有土地划拨证的土地、政府明确土地资源
等合计价值约为 281 亿元。具体项目如下。 
货币资金：43.3 亿元； 
固定资产：38.22 亿元； 
武广片区土地：约 4968 亩，其中商业核心区 1706 亩、边缘区 331 亩，住宅核心区 89
亩、边缘区 2842 亩。按照 2011 年一级土地市场价格，土地价值约为 350 亿元，武广片区
配套项目投资预计 233.47 亿元，土地预计收益 116.53 亿元； 
解放垸片区 1.8 万亩，黄兴镇片区 5000 万亩，按照 2011 年一级土地市场价格和净用
地率 30%计算，土地价值约为 310.5 亿元，项目投资预计 241.5 亿元，土地预计收益 69 亿
元。此外，新增河西片区土地 7000 亩，根据同样测算方式，土地预计收益为 21 亿元； 
棚户区改造项目：溁湾镇棚户区改造工程一期 255.45 亩，溁湾镇棚户区改造工程二期
30.49 亩（项目暂未启动），按照 2011 年一级土地开发地价 1800 万元/亩测算，土地出让
收入合计约 29.52 亿元，项目投入约 25.14 亿元，项目开发收益约 4.38 亿元，同时可为轨
道建设筹集专项资金约 1.62 亿元，预计收益合计 6 亿元； 
地下空间经营项目：杜花路平战结合人防工程 33，557 平方米，五一广场绿化用地地
下空间开发工程总建筑面积 60，851 平方米，芙蓉广场站地下综合开发工程占地面积 7，
674 平方米/建筑面积 28，789 平方米，黄兴镇车辆段上盖物业可供开发面积约 10 万平方
米。预测 2012-2023 年间，以上经营项目需投入 8.94 亿元，产生 17.19 亿元收入，预计收
益 8.25 亿元； 
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物业公司西广场商业经营：2011 年保持负一层四区停车场经营稳步增长的同时增开负
一层一区停车场，2012 年开放负二层 50%的停车位，并完成负一层五区及商场部分的对外
招商，2013 年开放西广场全部社会停车位。预测 2011-2020 年年间，经营收入 0.97 亿元，
运营成本 0.72 亿元，预计经营收益 0.25 亿元。 
综上所述，现有资源约合 302.55 亿元。若不计算借款利息，静态比较“建设规划”与“现
有资源”两个主要指标，预计资金缺口约为 822.89 亿元（注：静态缺口仅考虑“资金需求”与
“现有资源”之间的差距。后续动态平衡分析中将考虑融资利息、运营收益、广告收益、资源
收益等经营性收支）。建设期资金缺口将通过项目贷款、创新融资等方式解决，资金缺口时
间节点将向后期移动。后续利息与还贷需政府财政投入、土地或其他资源、以及轨道交通
运营与资源收入满足。 
3.1.3 A 市轨道交通集团投融资面临的挑战 
A 市轨道交通资金需求可分为两个主要阶段。基础设施建设阶段的轨道建设投入、片
区土地开发投入及借款利息。运营阶段还本付息和运营亏损缺口的资金需求。根据 A 市轨
道集团的业务现状，A 市轨道集团投融资首先要解决的问题是轨道建设项目资本金和土地
开发启动资金筹集，其次是运营期的资金总体平衡的问题。 
一是轨道建设和土地开发启动资金。要解决轨道建设启动资金不足的问题，现阶段主
要依靠出让政府划拨的土地资源收益。土地收益的实现需要先完成一级土地开发，将“生地”
变成“熟地”。一级土地开发需要投入大量的前期资金。这些前期投入会进一步加大建设期资
金的缺口。 
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二是运营期资金总体平衡。根据 A 市地铁建设总体规划，2018 年后，A 市地铁将整体
进入运营期。此阶段主要的资金需求是项目贷款的还款、利息支付以及运营亏损补贴。根
据初步测算，进入运营期后，需要归还贷款余额约 1196 亿元，每年大约需要还款 30 亿元
至 40 亿元左右，利息支出 60 亿元左右。如何确保资金流入流出总量平衡结构协调兼顾，
将是运营期的融资面临的主要问题。 
3.2 财务规划平衡分析 
如下面图表所示，A 市轨道交通资金需求可分为两个主要阶段：2011-2018 年建设阶
段，2018 年后为运营阶段。 
建设阶段，在保证土地开发指标与开发进度的前提，通过土地出让与传统融资与创新
融资，现有资源基本能够满足建设期资金需求。建设阶段资金需求主要为轨道交通建设投
入，片区土地开发投入及支付借款利息。2012 年至 2015 年，由于 5 条线路同时开工，轨
道建设资金压力集中，在投资额高峰期将达到 230 亿元，资金压力极大。同时，武广片区
与实业片区的一级土地开发前期投入与轨道交通建设高峰期重叠，这也加大了 2012 年至
2015 年的资金压力。在充分挖掘外部融资潜力和产业基金融资基础上，通过合理安排一级
土地出让时序，经过测算，现有资源基本能够满足 2017 年前的整体建设资金需求。 
在建设后期与运营期，由于债务余额的增高带来的大量付息与还贷需求，同时，轨道运
营将持续出现亏损，而广告物业等资源板块利润有限，集团将持续出现每年近百亿元的大
额资金缺口，需要考虑外部资源持续投入与创新经营与融资模式，保障经营期持续经营。 
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图表 7：2011 年—2018 年建设期总体资金平衡表（亿元） 
  合计 
期初现金            43.3  
轨道交通建设投入         -1，027.3  
实业公司项目投入              -27.0  
武广片区建设投入            -142.1  
实业片区建设投入            -182.0  
实业公司收入               33.6  
轨道运营损益              -25.9  
广告损益                2.2  
物业公司收入               0.20  
税费返还               24.5  
支付利息            -297.2 
融资前资金缺口     -1，641.0  
增资                7.2  
偿还借款            -203.3  
新增融资          1，270.5  
土地融资                        
一级土地开发收益             504.2  
二级土地开发收益               38.4  
融资额       1，617.0  
期末现金          19.3  
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图表 8：2011 年—2020 年资金平衡图（亿元） 
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图表 9：2011 年—2020 年资金平衡表（亿元） 
 
 
 
 
 
合计 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
期初现金 43.3 43.3           59.0           71.7           94.9           98.2           110.6        122.2        85.9           19.3           -58.8         
轨道交通建设投入 -1027.3 -47.2          -203.6        -212.7        -172.0        -154.2        -106.5        -75.5          -55.5          -             -             
实业公司项目投入 -27.0 -13.2          -9.4            -4.5            -             -             -             -             -             -             -             
武广片区建设投入 -142.1 -10.6          -53.0          -40.3          -38.2          -             -             -             -             -             -             
实业片区建设投入 -238.0 -             -             -14.0          -21.0          -35.0          -49.0          -35.0          -28.0          -28.0          -28.0          
实业公司收入 35.4 15.0           14.5           0.1             0.8             0.8             0.8             0.8             0.8             0.9             0.9             
轨道运营损益 -48.6 -             -             -             -1.9            -3.6            -6.4            -7.1            -6.9            -10.5          -12.2          
广告损益 4.5 0.0             -0.3            -0.3            -0.3            0.3             0.7             1.0             1.1             1.1             1.1             
物业公司收入 0.25                0.00           0.05           0.03           0.04           0.03           0.02           0.02           0.02           0.02           0.02           
税费返还 28.4 1.7             4.3             4.1             4.1             2.4             3.4             2.4             2.0             2.0             2.0             
支付利息 -427.3 -7.8            -9.6            -18.1          -32.4          -43.1          -55.2          -62.1          -68.9          -65.2          -64.8          
融资前资金缺口 -1841.7 -62.1         -257.0       -285.6       -260.9       -232.3       -212.2       -175.4       -155.4       -99.7         -101.0       
增资 7.2 7.2             -             -             -             -             -             -             -             -             -             
偿还借款 -310.0 -0.1            -42.9          -24.3          -32.6          -11.6          -5.6            -40.1          -46.2          -59.4          -47.3          
新增融资 1317.3 35.8           228.5         249.2         207.5         207.6         181.5         92.8           67.8           23.4           23.4           
土地融资
一级土地开发收益 581.0 35.0           84.0           84.0           89.2           48.8           48.0           67.2           48.0           38.4           38.4           
二级土地开发收益 76.8 -             -             -             -             -             -             19.2           19.2           19.2           19.2           
融资额 1672.3 77.9           269.6        308.9        264.1        244.7        223.9        139.1        88.8           21.6           33.7           
期末现金 -126.1 59.0           71.7           94.9           98.2           110.6        122.2        85.9           19.3           -58.8         -126.1       
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3.2.1 资金平衡整体思路与原则 
集团长期整体资金平衡过程由以下三个步骤组成。一、预测集团轨道交通建设投入、武
广片区及其他片区土地开发投入、运营、广告、地下空间开发等投资性与经营性资金收支
情况，计算资金缺口。二、根据集团财务状况和外部金融市场环境，规划外部债务融资与股
权融资。三、根据剩余资金缺口，规划土地开发与出让的金额和时序。 
由于 2018 年前资金流动模式以轨道建设资金收支为主，2018 年后以轨道交通运营收
支模式为主，所以轨道资金平衡分为 2011 年至 2018 年建设期与 2018 年后运营期两个阶
段进行分析规划。 
图表 10：集团资金平衡流程 
 
在进行资金整体平衡中，在每个环节需要遵循以下原则： 
- 业务需求：从业务实际需求出发，计算企业资金需求。 
- 谨慎性原则：对不确定因素以谨慎性原则处理 
1. 建设投入与运营收支 2. 融资
轨道交通建设投入
武广片区建设投入
实业公司项目收益
轨道运营损益
广告损益
税费返还
利息
项目贷款
银行间接融资
产业基金
债券市场融资
3. 土地开发收益
一级土地开发支出
一级土地开发收入
二级土地开发收益
资金
平衡
资金需求 资金来源
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- 多场景：业务发生重大变动时，要及时更新或进行场景测试 
3.2.2 长期建设投入与运营预测假设条件 
轨道交通建设投入预测：轨道集团投融资部提供《轨道及配套项目 2009－2018 年建
设投资额统计表》，说明轨道 1-6 号线、2 号西延线、1 号北延线的建设周期为 2009-2018
年，投资额包括工程建安费、征地拆迁费、财务利息等内容。 
轨道配套及经营开发项目投入与收益预测：实业公司提供《实业公司项目经济效益一
览表》、《片区土地开发说明》、《实业公司经营项目测算说明》，预测说明 2010-2024 年间
实业公司所属资源开发投入与收益总额，包括片区土地、沿线土地、地下空间、人防工
程、棚户改造等项目。目前土地净用地率按 30%计算，如可通过合理规划提高净用地率，
则可相应提高土地出让收益。在根据片区实际情况测算出相对准确的净地率后，可对资金
平衡表进行相应的调整。 
站点周边土地：由于尚未完成土地资源测量，难以估算未来投资需求与预期收益，本
次规划暂未考虑沿线土地和站点周边土地。在完成资源测量后，在未来融资规划刷新时考
虑这部分资源。 
武广片区投入与收益预测：轨道集团总工办提供《武广配套项目 2009－2018 年建设
投资额统计表》，数据显示 2007-2018 年间武广片区已建、在建、待建项目投资额，包括
工程建安费、征地拆迁费、财务利息等内容；根据武广公司提供有关资料和信息，预测
2011-2020 年间一级土地开发转让收益。 
轨道运营收入与支出预测：根据轨道集团运营筹备部提供《2014-2018 年间 1、2 号
线经营预测表》资料，预测轨道八条线路截止 2020 年的运营收益。  
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广告损益：根据轨道集团广告公司负责人提供的信息，以及轨道集团投融资部提供的
《地铁广告经营开发及测算平衡方案》，选取测算方案二：参照南京地铁运营数据预测
2011-2020 年间地铁广告收益。 
物业公司收益：根据物业公司提供的《物业公司武广西广场经营效益测算表》 
区县分摊/税费返还：根据轨道集团计财处和投融资部分别提供《2011 年市级税费返
还申请表》与《2011 年区县测算分摊表》以及未来运营收支与土地开发规模预测市级税
费按全额返还、区级分摊。由于区县级分摊还不确定，暂按 50%预测，后续比例明确后可
对规划再进行调整。 
支付利息：根据轨道集团投融资部提供《2011-贷款、资金余额、偿债计划表》的数
据，结合未来债务规模与未来利率走势进行测算。 
3.2.3 整体平衡 
如下面图表所示，A 市轨道交通资金需求可分为两个主要阶段：2011-2018 年建设阶
段，2018 年后为运营阶段。 
建设阶段，在保证土地开发指标与开发进度的前提，通过土地出让与传统融资与创新
融资，现有资源基本能够满足建设期资金需求。建设阶段资金需求主要为轨道交通建设投
入，片区土地开发投入及支付借款利息。2012 年至 2015 年，由于 5 条线路同时开工，轨
道建设资金压力集中，在投资额高峰期将达到 230 亿元，资金压力极大。同时，武广片区
与实业片区的一级土地开发前期投入与轨道交通建设高峰期重叠，这也加大了 2012 年至
2015 年的资金压力。在充分挖掘外部融资潜力和产业基金融资基础上，通过合理安排一级
土地出让时序，经过测算，现有资源基本能够满足 2017 年前的整体建设资金需求。 
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在建设后期与运营期，由于债务余额的增高带来的大量付息与还贷需求，同时，轨道运
营将持续出现亏损，而广告物业等资源板块利润有限，集团将持续出现每年近百亿元的大
额资金缺口，需要考虑外部资源持续投入与创新经营与融资模式，保障经营期持续经营。 
图表 11：2011 年—2018 年建设期总体资金平衡表（亿元） 
  合计 
期初现金            43.3  
轨道交通建设投入         -1，027.3  
实业公司项目投入              -27.0  
武广片区建设投入            -142.1  
实业片区建设投入            -182.0  
实业公司收入               33.6  
轨道运营损益              -25.9  
广告损益                2.2  
物业公司收入               0.20  
税费返还               24.5  
支付利息            -297.2 
融资前资金缺口     -1，641.0  
增资                7.2  
偿还借款            -203.3  
新增融资          1，270.5  
土地融资                        
一级土地开发收益             504.2  
二级土地开发收益               38.4  
融资额       1，617.0  
期末现金          19.3  
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图表 12：2011 年—2020 年资金平衡图（亿元） 
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图表 13：2011 年—2020 年资金平衡表（亿元） 
 
合计 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
期初现金 43.3 43.3           59.0           71.7           94.9           98.2           110.6        122.2        85.9           19.3           -58.8         
轨道交通建设投入 -1027.3 -47.2          -203.6        -212.7        -172.0        -154.2        -106.5        -75.5          -55.5          -             -             
实业公司项目投入 -27.0 -13.2          -9.4            -4.5            -             -             -             -             -             -             -             
武广片区建设投入 -142.1 -10.6          -53.0          -40.3          -38.2          -             -             -             -             -             -             
实业片区建设投入 -238.0 -             -             -14.0          -21.0          -35.0          -49.0          -35.0          -28.0          -28.0          -28.0          
实业公司收入 35.4 15.0           14.5           0.1             0.8             0.8             0.8             0.8             0.8             0.9             0.9             
轨道运营损益 -48.6 -             -             -             -1.9            -3.6            -6.4            -7.1            -6.9            -10.5          -12.2          
广告损益 4.5 0.0             -0.3            -0.3            -0.3            0.3             0.7             1.0             1.1             1.1             1.1             
物业公司收入 0.25                0.00           0.05           0.03           0.04           0.03           0.02           0.02           0.02           0.02           0.02           
税费返还 28.4 1.7             4.3             4.1             4.1             2.4             3.4             2.4             2.0             2.0             2.0             
支付利息 -427.3 -7.8            -9.6            -18.1          -32.4          -43.1          -55.2          -62.1          -68.9          -65.2          -64.8          
融资前资金缺口 -1841.7 -62.1         -257.0       -285.6       -260.9       -232.3       -212.2       -175.4       -155.4       -99.7         -101.0       
增资 7.2 7.2             -             -             -             -             -             -             -             -             -             
偿还借款 -310.0 -0.1            -42.9          -24.3          -32.6          -11.6          -5.6            -40.1          -46.2          -59.4          -47.3          
新增融资 1317.3 35.8           228.5         249.2         207.5         207.6         181.5         92.8           67.8           23.4           23.4           
土地融资
一级土地开发收益 581.0 35.0           84.0           84.0           89.2           48.8           48.0           67.2           48.0           38.4           38.4           
二级土地开发收益 76.8 -             -             -             -             -             -             19.2           19.2           19.2           19.2           
融资额 1672.3 77.9           269.6        308.9        264.1        244.7        223.9        139.1        88.8           21.6           33.7           
期末现金 -126.1 59.0           71.7           94.9           98.2           110.6        122.2        85.9           19.3           -58.8         -126.1       
3
5
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3.2.4 支出分析 
建设期前期支出以轨道交通建设投入和土地一级开发投入为主。轨道交通建设支出随
着线路的完工逐步减少，一级土地开发保持 30-60 亿元较高强度的持续投入。建设后期及
运营期，利息支出逐渐成为主要支出，支出占比将提高至 50%以上。 
图表 14：2011 年—2020 年资金支出分类（亿元） 
 
2012 年至 2015 年，5-6 条线路同时开工，是投资高峰期，年均 200 亿元投资额，高
峰时点达 230 亿元，资金压力极大。特别是在 1-4 号线及 2 号线西延线建设尚未结束情况
下，启动 5 号线与 6 号线建设，会对建设期资金需求形成持续较大压力。 
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图表 15：2011 年—2018 年轨道交通建设资金支出（亿元） 
 
3.2.5 经营收支分析 
根据 1 号线与 2 号线项目可行性研究报告与运营筹备部提供的 1-2 号线运营数据，预
测轨道交通 1-6 号线运营在运营初期将出现持续亏损。根据广告公司提供的广告收益预测，
线路运营之后，每年可提供约 1.1 亿元的广告利润。物业收入主要为地下空间开发的物业出
租与经营权一次性转让。未来可根据集团资金状况，物业管理可选择物业长期出租以获得
稳定和持续的回报，或一次性转让经营权获得一次性大额资金流入。在基准版预测中，选
择了长期出租，定期收取租金的商业模式。未来税费返还的来源主要是市级耕地开垦费和
区级的耕地占用税及少量营业税、所得税等。 
在进入正常经营期后，根据预测轨道交通经营板块将出现较大的持续亏损。特别是在
2020 年以后，每年将出现 10 亿元左右的资金缺口。 
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图表 16：2011 年—2020 年轨道交通经营收支（亿元） 
 
图表 17：2011 年—2020 年轨道交通经营收支表（亿元） 
 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
实业公司收入 
  
0.1 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 
轨道运营损益 
   
-1.9 -3.6 -6.4 -7.1 -6.9 -10.5 -12.2 
广告损益 0.0 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.7 1.0 1.1 1.1 1.1 
税费返还 1.7 4.3 5.2 5.5 4.9 6.5 4.9 5.3 2.0 1.2 
综合损益 1.7 4.1 5.0 4.1 2.4 1.6 -0.4 0.3 -6.4 -8.9 
3.2.6 资金来源 
外部融资和一级土地融资是轨道建设期的主要资金来源，2018 年，项目贷款、土地开
发贷款、产业基金等外部融资余额将达到 1196 亿元。之后进入还贷期，由融资净流入转为
融资净流出。融资后的资金缺口，由一级和二级土地出让收益补充。2011 年至 2014 年，
将保留部分武广片区土地转入二级开发，提高收益，平衡后期资金缺口。但根据前面的平
衡测算，目前的资金来源基本能够满足建设期资金需求，但还不能完全覆盖运营期还本付
息资金需求。 
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图表 18：2011 年—2020 年轨道交通资金来源（亿元） 
 
图表 19：2011 年—2020 年轨道交通资金来源表（亿元） 
 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
增资 7.2 — — — — — — — — — 
净增借款 35.7 185.6 224.9 174.9 195.9 175.9 52.7 21.6 -36.0 -23.9 
一级土地
开发收入 35.0 84.0 84.0 89.2 48.8 48.0 67.2 48.0 38.4 38.4 
二级土地
开发收入 — — — — — — 19.2 19.2 19.2 19.2 
根据 1 号线与 2 号线发改委批复文件，项目资本金比例分别为 35%和 43%。考虑到未
来项目资本金压力与获得发改委批复的可能性，未来几条线路的项目资本金按 35%进行测
算。2012 年至 2015 年建设高峰期带来的项目资本金需求达 60-85 亿元。特别是 2012 年
与 2013 年，项目资本金需求压力最大。 
项目资本金来源主要有三部分：一是轨道集团现有资金以及未来政府财政投入。根据
其他城市轨道交通建设实践，政府投入是建设资金的主要来源。轨道交通核心业务直接拉
动沿线建筑、地产、商业等相关产业发展，有效推动省、市、区县经济发展，各级政府机构
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应根据其获益水平，支持轨道交通建设。根据地铁站点或里程在各区县分布，把项目资本
金由省、市和区县各级财政分摊承担，减轻项目资本金压力。二是以轨道集团为融资主体
获得的外部融资，包括中期票据，企业债，固定资产借款，产业基金投资等外部融资。三是
土地出让收入减出当年土地出让成本的净收益。 
根据测算， 2012 年，项目资金本将出现少量缺口，存在项目资本金不足的风险。2014
年之后，由于轨道集团运营资产的形成，通过轨道集团为主体的融资，以及土地收益，能够
满足后续项目资本金的需求。 
图表 20：2011 年—2018 年轨道交通项目资本金（亿元） 
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合计 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
项目资本金需求 -401.40 -19.84 -81.87 -84.50 -65.66 -58.86 -40.67 -28.82 -21.19
1号线一期 -56.47 -6.21          -23.84        -18.92        -7.50          -             -             -             -             
1号线北延 -16.99 -             -             -             -             -3.40          -5.10          -5.10          -3.40          
2号线一期 -49.60 -9.73          -22.21        -17.66        -             -             -             -             -             
2号线西延 -8.64 -0.87          -2.59          -2.59          -2.59          -             -             -             -             
3号线一期 -79.73 -1.60          -17.54        -23.92        -19.93        -16.74        -             -             -             
4号线一期 -71.37 -1.43          -15.70        -21.41        -17.84        -14.99        -             -             -             
5号线一期 -53.03 -             -             -             -7.96          -10.61        -15.91        -10.61        -7.96          
6号线一期 -65.57 -             -             -             -9.84          -13.11        -19.67        -13.11        -9.84          
项目资本金来源 676.93 36.56 87.02 100.71 83.03 92.81 77.99 71.40 52.20
注册资金 7.20 7.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
集团借款 392.00 5.00 56.00 71.00 53.00 79.00 79.00 20.00 13.00
土地收入 277.73 24.36 31.02 29.71 30.03 13.81 -1.01 51.40 39.20
来源 - 需求 275.54 16.72 5.15 16.21 17.37 33.96 37.32 42.58 31.01
图表 21：2011 年—2018 年轨道交通项目资本金表（亿元） 
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2012 年，项目资本金需求为 82 亿元，存在较大的项目资本金压力。通过下表显示的
四项来源，基本能够平衡 2012 年项目资本金的需求。实际融资中，可通过增加企业债或中
期票据募集金额，以及担保短期借款调剂，保障项目资本金需求。 
图表 22：2012 年轨道交通项目资本金来源表（亿元） 
  2012 
项目资本金需求          -81.87  
项目资本金来源           87.02  
企业债           28.00  
轨道交通产业基金           25.00  
担保公司担保借款            3.00  
土地收益           31.02  
缺口            5.15  
若把黄兴镇新增 5000 亩，河西片区 7000 亩，合计 1.2 万亩土地考虑进来，并在轨道
建设期 2015 年进行开发与出让，则能够满足建设期的资金需求。根据这样的开发进度，每
年开发土地量将超过 5000 亩，A 市年用地指标限制与土地拆迁与开发难度将会制约整体
土地开发计划的完成。 
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图表 23：2011 年—2020 年轨道交通资金来源（亿元） 
 
3.3 投融资规划分析 
3.3.1 融资规划假设条件与融资要求 
融资规划必须坚持如下原则：要具备可操作性；来源、渠道、品种多元化；优选低成
本融资方式；谨慎性原则，保留一定融资弹性。 
一是项目贷款。项目贷款是建设资金的主要来源。由于项目规模大，单一银行难以满
足融资需求，需通过组建银团方式由多家银行提供贷款。为保障项目融资在发改委成功获
批，同时考虑项目资本金压力，除 1 号线（35%）和 2 号线（43%）按目前的资本金比例
要求外，其余线路按 65%项目贷款比例计算。项目贷款还款时序按照 2 号线项目贷款还本
时序预测。 
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二是流动资金信用贷款。受限于近期地方政府融资平台清理以及信贷规划调控的影
响，集团信用贷款融资方式在最近的 2011 与 2012 年预计将难以发挥较大作用。2013 年
后，随着 2 号线与 1 号线的投入运营，轨道集团做为信用能力最强的融资实体，仍然需要
承担集团融资职能。流动资金信用贷款对集团资产负债率将会有一定的要求，一般情况
下，不应超过 70%。 
三是固定资产贷款。根据机车，车站设备等大额固定资产投入，应尽可能靠固定资产
贷款解决，减少固定资产投资压力。 
四是土地开发贷款。一级土地开发，需要外部贷款作为主要资金来源之一。在外部融
资环境发生变化的情况下，能否获得有效的土地产权证或有效的土地开发合约，将会影响
土地开发主体的外部融资能力。本规划中，假定 50-60%的土地开发资金通过银行贷款解
决。 
五是出口信贷。在进口机车等设备时，应积极拓展出口商银行的融资支持，促进融资
资源多元化，降低融资风险。此外，值得注意的是，在融资还款币种选择上，应选择高流
动性币种，同时，如还贷货币汇率或利率波动性较大，应考虑外汇和利率工具进行对冲，
以规划外汇与利率风险。此外，近几年外币融资可享受到低利率与人民币升值的好处，降
低利息与实际债务。出口信贷具体条件需根据进口商品性质及出口商银行的具体要求来确
定。 
六是外国政府贷款。在进口商所在国有较大力度的政策性出口融资支持的情况下，在
进口设备时，应积极拓展外国政府贷款，促进融资渠道多元化，降低融资风险。利率风险  
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与外汇风险管理见出口信贷。外国政府贷款条件需根据进口商品性质及所在国政府融资的
具体要求来确定。 
七是企业债与中期票据。企业债与中期票据是国内非上市公司可操作仅有的长期直接
融资产品。为避免对银行融资的过度依赖，应尽可能尝试企业债与中期票据。与银行融资
相比，有如下优点：1、成本低。包括承销费用，一般仍低于同期银行贷款利率。2、借款
期无财务指标限制。在借款期内，只要借款人不出现违约，投资者无权收回借款。3、期
限长，最长可达 10 年，一般为 5 年。企业债与中期票据对企业的要求见“附件 12：中期票
据及企业债对比表”。 
在企业债与中期票据的发行条件中，募集金额不能超过企业净资产的 40%是其中主
要条款。轨道交通集团公司能否确认目前划拨的土地资产价值（344 亿元无形资产），并
计入财务报表是能否获得发行审批的关键。划拨土地资产价值入帐不仅需要有证券从业资
格的会计师事务所的认证，还需取得证券发行主管机构等外部机构的确认。 
八是创新型融资模式。由于轨道交通建设资金需求量大，周期长，传统融资模式难以
完全满足资金需求。此外，A 市轨道交通融资模式特有的土地融资需要前期大量的资金投
入，也加大了轨道交通集团有效资产形成前的资金压力，需要突破常规，建立创新融资模
式，解决轨道交通建设大量资金需求，提高短期资金周转灵活性。创新融资模式主要包括
担保公司担保融资，PPP，轨道交通产业基金，资产售后回租，经营实体上市或借壳上市
等。 
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3.3.2 融资规划 
如下图表所示，未来轨道交通外部融资规划中，银团项目贷款仍然是轨道交通建设的
主要融资方式。其次，土地开发贷款是在土地开发中外部融资的主要方式。轨道产业基金
与担保公司在提供轨道交通建设项目资本金和土地开发启动资金方面，发挥重要作用。 
    图表 24：2011 年—2020 年轨道交通融资规划图（亿元） 
 
图表 25：2011 年—2020 年轨道交通融资规划表（亿元） 
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资产售后回租
轨道交通基金
担保公司担保融资
中期票据
企业债
外国政府贷款
出口信贷
土地开发贷款
固定资产贷款
集团借款*
项目贷款
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
项目贷款 36.1        174.2     320.1     442.1     551.4     626.5     677.5     712.2     705.8     697.8     
集团借款* 51.5        21.9        12.5        6.3          10.8        15.5        20.5        25.5        25.5        25.5        
固定资产贷款 9.8          9.8          14.2        17.5        16.5        20.0        25.0        25.0        20.0        15.0        
土地开发贷款 62.7        83.7        101.7     114.6     128.7     152.3     134.0     115.9     97.2        92.4        
出口信贷 -          -          3.0          8.0          13.0        18.0        23.0        20.0        15.0        10.0        
外国政府贷款 -          -          -          2.0          4.0          6.0          8.0          8.0          6.0          4.0          
企业债 -          28.0        28.0        28.0        58.0        58.0        58.0        58.0        58.0        58.0        
中期票据 -          -          30.0        30.0        30.0        60.0        60.0        60.0        60.0        60.0        
担保公司担保融资 -          3.0          6.0          10.0        10.0        10.0        10.0        10.0        10.0        10.0        
轨道交通基金 5.0          30.0        60.0        90.0        120.0     150.0     150.0     150.0     150.0     150.0     
资产售后回租 -          -          -          2.0          4.0          6.0          9.0          12.0        13.0        14.0        
期末余额 165.0     350.6     575.5     750.4     946.3     1,122.3  1,174.9  1,196.5  1,160.5  1,136.6  
*含存量项目借款
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根据上述轨道交通长期融资规划，2012 年需完成以下融资工作，近期考虑启动相关融
资准备工作。担保公司与产业基金需要先行启动公司注册与第一期资金募集，以便 2012 年
能够完成资金募集计划。 
图表 26：2012 年融资规划表（亿元） 
  2012 
偿还借款        -42.9  
项目贷款        138.2  
土地开发贷款         34.3  
企业债         28.0  
担保公司担保借款          3.0  
轨道交通产业基金         25.0  
合计：        185.6  
3.3.3 集团主体融资地图 
根据 A 市轨道交通特点与未来业务发展规划，考虑各项融资品种对主体业务与财务的
要求，集团各主体的融资定位如下： 
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图表 27：轨道交通集团主体融资地图 
 
一是轨道交通集团。作为集团内业务与财务实力的合集，具有最强的信用等级和最大
的融资能力，应做为集团主要融资主体，或为其他借款人进行担保。主要负责项目银团贷
款、集团流动资金贷款及为其他信用不足的融资主体进行担保。 
二是土地资源开发与经营主体（武广/实业/其他）。作为集团主要融资主体，以信用贷
款，抵押贷款等融资形式负责保障自身土地开发的外部融资需求。 
三是资源开发与经营主体（实业/地产/其他）。作为集团的辅助融资主体。由于资源板
块在正常运营后，有定期稳定的现金流与利润，是理想的进行市场化融资的主体。可进行
流动资金贷款，短期票据融资与供应链融资。 
四是运营主体。作为集团的辅助融资主体。由于预计运营亏损（盈利模式重建后，亏损
降低或有盈利），但有境内外固定资产采购与稳定票务收入，可考虑固定资产贷款、出口信
贷、外国政府贷款、资产售后回租和资产证券化等。 
基建主体
轨道交通集团
运营公司 地产主体 资源经营
•流动资金贷款
•为其他主体担保
•进行具体业务时，承担相应融资
•项目银团贷款 •流动资金贷款
•固定资产贷款
•出口信贷
•外国政府贷款
•资产售后回租
•资产证券化
•流动资金贷款 •流动资金贷款
•票据融资
•供应链融资
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五是基建主体。作为集团建设的融资主体，负责基建项目贷款。但由于基建公司本身没
有收入与还款能力，需要集团或其他有资产或收入的主体进行担保。 
3.3.4 投融资规划模型 
国内很多企业采用这种“现金收支法”来编制的年度现金流预算，进行经营性的收支预
测以及融资性的资金安排。这种方法好处是直观，易于理解，易于获得历史现金流数据，便
于基于历史预测未来。缺点主要有，一是只考虑了直接现金流量的大小，没有考虑现金流
与业务的匹配关系。当未来业务量出现较大波动时，未来现金流预算误差会增大；二是由
于没有考虑与收入的匹配关系，现金流预测无法与损益及资产负债计划相匹配；三是由于
现金流数据庞杂，很难区分，不利于制定各部门合理预算指标，以及衡量部门绩效。此外，
企业短期资金计划通常使用“现金收支法”。短期资金计划主要关注资金存量，使用现金收支
法，简单易懂。 
财务报表法是指，对于企业的中长期财务规划与年度预算，根据损益预测，编制未来的
资产负债表与现金流量表（通常为间接法）的方式，来测算未来的资金状况、财务风险，并
据此制定财务策略，包括长期债务融资、分红策略、融资额度安排等。 
与“现金流预算法”相比，通过管理企业不同形态的资产，做好资产负债的规划、预算与
预测，是管理现金流更为有效的方式。原因主要有以下几点：一是可以获得企业完整财务
情况的全面预测。二是企业不同形态的资产易于核查，其形成均可通过财务记录追溯获取。
三是资产可根据其形成，归属不同组织管理，便于设定目标和考核。四是资产负债表可以
与损益表勾稽，生成间接法现金流量表。直接法现金流量表（即“现金收支法”）无法与损益
表和现金流量表关联，形成“两张皮”的财务报表。而间接法现金流量表则无此缺点。 
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在轨道交通集团的投融资规划中，将采用创新的方法，把二者结合起来，以现金为主线
进行分项目预测，同时把预测结果转化为完整的三张财务报表，用于风险分析与后期融资
规划。 
3.3.5 企业财务风险管理理念与指标的创新 
在国内的传统金融机构风险管理中，对目标企业的风险识别过于简单，度量指标以资
产负债率等指标为主，风险规避以资产担保为主，难以有效实现风险管控。在本文中，将创
造性地依据国际通行规则，系统化建立企业风险识别、风险度量评估的体系与模型，并应
用于企业融资产品规划中。 
企业经营中面临的风险可分为两类：一类是业务风险，一类是财务风险。业务风险是由
企业所处的行业、所经营的产品和服务、销售区域、客户类别等基本的业务属性决定的。一
旦企业开始运营，其业务风险水平就已基本确定，只要企业业务、产品、经营区域不发生变
化，业务风险也很难发生变化，并且管理层也较难通过单纯的管理手段进行改变和调整。
企业业务风险因素通常包括：盈利性，产品单一性，成长性，需求稳定性，竞争程度，货币
稳定性，法律环境，政府稳定性，税务环境等。每一个企业所面临的业务风险因素不同，其
业务风险水平也不相同。 
财务风险主要指企业管理层所采取的财务策略和财务措施的不同对企业经营结果带来
的波动性。例如两个业务相近的企业，一个积极使用银行债务来扩张业务，一个仅使用留
存收益滚动发展，这两者的财务风险是不一样的。财务风险主要由企业股权架构、治理结
构、会计规则、管理层风险偏好等决定。企业采取不同的财务策略，最终体现为企业现金存
量水平，短期与长期流动性状况，负债率、债务结构、资本结构、分红政策等。 
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财务风险水平的高低，可以通过量化方式进行测量和分析。常用的财务风险测量指标
包括资产负债率、杠杆系数、现金流债务比值、利息保障倍数、净现金余额（现金减去计息
债务）等。 
如图表 28 所示，把业务风险和财务风险由低到高，分为五个等级，1 为最低，5 为最
高。不同的业务风险与财务风险共同作用，形成企业总体风险反映指标，即信用等级，AAA
为最低风险，B 为高风险。图中显示 2010 年，IBM 等业界领先的企业的风险状况与信用等
级。 
图表 28 高科技行业与传统行业财务风险与业务风险分析图 
无论是直接融资的股票市场与债券市场，还是间接融资的银行信贷市场，借款人通常
都是采用穆迪、标普、恵誉的信用评级机构的风险评估方法，对企业整体风险进行评估，确
定企业信用等级，作为融资决策的最重要参考因素。出资人根据企业信用等级来决定是否
出资给企业，以及要求多高的利息或股息。 
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如图表 29 所示，根据不同时期美国债券市场发行情况的统计，信用等级较高的企业，
大多数情况下能够发行债券成功，而信用较低的企业，并不是总能够成功获得融资。特别
是在市场低迷和金融危机时期，很多信用等级较低的企业可能无法成功获得融资。 
图表 29 信用等级与融资可获得性表 
  正常时期 市场低迷 金融危机 
AA 总能 总能 可能 
A  总能 经常 可能 
BBB 总能 可能 不能 
BB  经常 不一定 不能 
    对于在市场上没有信用评级的企业，可以用下表所示的综合性财务风险指标来评估企
业财务风险。 
图表 30 财务风险指标表 
名称 指标公式 含义 
现金流债务比值 经营性现金流/计息债务 当期经营性现金流偿还债务的能力 
杠杆系数 股东权益/(股东权益+计息债务) 总资本中使用债务融资的比例 
利息保障倍数 EBITDA/利息支出 使用息税前利润对利息的偿还能力 
资产负债率 总负债/总资产 公司所有外部债务占公司总资产的比例 
    企业的融资能力对于企业的生存和发展至关重要。如下图所示，由于企业业务风险相
对确定，难以改变，所以管理层会通过调整财务策略，控制财务风险，来保证企业总体风险
水平在合理的范围内。企业总体风险水平通过不同的财务指标反映，如信用等级、资产负
债率等。一个健康、合理的财务状况，有利于企业获得外部较低成本的融资，保持经营与发
展稳定。 
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3.4 投融资渠道与产品 
3.4.1 常规投融资产品 
企业根据自己既定的融资策略和短期融资需求，会选择适合的融资产品。对于市场常
见的融资产品，如下表所示，可从以下几个维度分析，包括融资成本高低，融资币种，融
资期限，是否需要担保，境内主体还是境外主体。 
图表 31 融资产品分析表 1 
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图表 32 融资产品分析表 2 
 
一是项目贷款。为某一特定工程项目而融通资金的方法，是国际中、长期贷款的一种形
式。为促进大型工程的建设及开拓资金运用的新途径，一些银行进行工程项目贷款业务。
与传统融资业务不同，项目贷款除了需有项目主办人之外，还需有一个为工程项目而新建
立的项目单位来进行筹资、建造和经营管理这一项目。 
由于工程项目投资金金额大，周期长，应尽可能争取进行项目贷款。此外，由于项目贷
款期限通常是匹配项目建设期与运营期，贷款期限长，能够有效降低企业再融资风险。 
二是流动资金贷款。流动资金贷款是为满足生产经营者在生产经营过程中短期资金需
求，保证生产经营活动正常进行而发放的贷款。按贷款期限可分为一年以内的短期流动资
金贷款和一年至三年期的中期流动资金贷款；按贷款方式可分为担保贷款和信用贷款，其
中担保贷款又分保证、抵押和质押等形式；按使用方式可分为逐笔申请、逐笔审贷的短期 
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周转贷款，以及在银行规定时间及限额内随借、随用、随还的短期循环贷款。 流动资金贷
款有期限短、手续简便、周转性较强、融资成本较低等特点。 
流动资金贷款是企业解决短期资金缺口的主要手段之一。企业应尽可能获取流动资金
贷款额度，保持企业流动性储备。但需要注意的是，流动资金贷款期限短，只能用于经营性
资金周转，应避免用于长期资产，防止出现资产负债期限错配，加大企业资金流动性风险。 
三是银行承兑汇票。企业向开户银行申请并经银行审查同意承兑的，保证在指定日期
无条件支付确定的金额给收款人或持票人的票据。 
银行承兑汇票是中国特有的短期融资工具，是企业重要的短期融资手段。与信用贷款
相比，开立银行承兑汇票成本较低，是较为理想的融资产品。 
四是商业汇票。企业开立的保证在指定日期无条件支付确定的金额给收款人或持票人
的票据。 
由于商业汇票未经银行承兑，所以是依靠出票人的商业信誉来获得收票人的认可，这
需要出票企业具有良好的商业信誉和较高的信用等级。由于商业汇票不受银行额度的限制，
如收票人愿意接受商业汇票，对企业来说是非常有利的短期融资。 
五是票据贴现。银行将未到期的票据，根据贴现率，扣去自贴现日至到期日的贴现利
息，然后将票面余额付给持票人。银行办理贴现后成为持票人。 
银行承兑汇票贴现是企业快速获得现金的重要来源。企业可根据资金盈缺情况、市场
利率，来选择持有票据到期或贴现获得现金。 
六是信用证。指开证银行应申请人的要求并按其指示向第三方开立的载有一定金额的、
在一定的期限内凭符合规定的单据付款的书面保证文件。信用证是国际贸易中最主要、最
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常用的支付方式。和开立银行承兑汇票相似，开立信用证是企业有效的短期融资方式，能
够减缓企业现金流出压力。 
七是福费廷。金融机构从出口商（即融资企业）那里无追索地购买已经承兑的、并通常
由进口商所在地银行担保的远期汇票或信用证的业务。和票据贴现类似，信用证卖断是企
业有效的短期融资方式，能够加速企业的现金流入。 
八是保理。保理又称托收保付，卖方（融资企业）将其现在或将来的基于其与买方订立
的货物销售/服务合同所产生的应收账款转让给保理商（提供保理服务的金融机构），由保
理商向其提供资金融通、买方资信评估、销售账户管理、信用风险担保、账款催收等一系列
服务的综合金融服务方式。 
对具有一定回款风险的应收账款卖断，付出相应的融资成本，可以加速企业的现金流
入，同时转移企业应用账款的坏账风险。然而在实践操作中，即便为不可追索的应收账款
卖断，企业为保障与保理商良好的持续合作关系，一般会承担一部分应收账款的管理与回
收工作，以减少坏账的出现。 
九是固定资产贷款。金融机构为解决企业固定资产投资的资金需求而发放的贷款，主
要用于固定资产项目的建设、购置、改造及其相应配套设施建设的中长期本外币贷款。 
固定资产贷款是企业较为容易获得的中长期贷款。由于国内中长期贷款获取较难，企
业在购置固定资产时，即便拥有充足的资金，也应争取使用固定资产贷款，降低经营资金
缺口，降低再融资风险，形成“长贷短投”有利的资产负债格局。 
十是租赁。商业银行等金融机构作为出租人，向客户提供租赁形式的融资业务。租赁分
为融资性租赁和经营性租赁。融资性租赁是指当客户需更新或添置大型设备、仪器而资金
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不足时，由银行出资购买这些设备出租给客户，客户对此具有使用权，并按时交纳租金，银
行通过租金逐步收回资金。在财务处理上，融资性租赁的本质是承租人融资购入资产，需
要计入承租人的资产负债表，是表内融资。经营性租赁是指出租人向承租人提供短期设备
出租，出租人负责设备的安装、保养、维修、纳税、支付保险费和提供专门的技术服务等，
租金高于融资性租赁。经营性租赁不计入承租人的资产负债表，是表外融资。 
租赁是企业在购置固定资产时，可以选择使用的有效的融资工具。尽管租赁成本稍高，
可使用租赁融资可多元化企业融资渠道，降低过度依赖银行的单一性风险。此外，经营性
租赁还可以把固定资产从企业的资产负债表中转移给金融机构，是表外融资，能够改善企
业资产负债率等财务指标。 
十一是银团债款。银团贷款是指由两家或两家以上银行基于相同贷款条件，依据同一
贷款协议，按约定时间和比例，通过代理行向借款人提供的本外币贷款或授信业务。 
银团贷款是企业中长期融资工具之一。由于银团贷款由多家银行共同提供融资，要求
融资企业信用等级高、融资规模大。同时，银团贷款操作复杂，后续财务指标管理难度大，
对企业财务管理能力具有较高的要求。 
十二是企业债。是指企业依照法定程序发行、约定在一定期限内还本付息的有价证券。 
上述四种融资方式均为不同期限的直接债务融资。直接发债的优点是融资成本低，期
限长。缺点是操作复杂，企业相当于变为公众公司，在信息披露、监管、企业经营上有较高
的限制性要求。图表 33 所示为直接债务融资产品的对比分析表。 
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图表 33 企业债、公司债、中期票据和短期融资券对比表 
 中期票据 短期融资券 企业债 公司债 
发行管
理部门 
中国人民银行（交易商协会） 发改委 证监会 
发行管
理方式 
注册发行 直接核准发行 核准发行 
净资产   
股份有限公司≥人民币 3000 万元 
有限责任公司和其他类型企业≥人民
币 6000 万元 
累计债
券余额 
待偿还余额不
得超过净资产
的 40%。 
待偿还余额不得
超过净资产的
40%。 
不超过企业净资
产（不包括少数
股东权益）的
40%。 
不超过最近一期末
净资产额的
40%。金融类公司
的累计公司债券余
额按金融企业的有
关规定计算。 
最近三
年平均
可分配
利润 
  
足以支付企业债
券一年的利息。 
不少于公司债券一
年的利息。 
发行期
限 
一般 2-10 年，
以 5 年为主。 
一年以内 
一般 3-20 年，
以 10 年为主。 
一般 3-10 年，以
5 年为主。 
发行利
率 
发行利率、发行价格和所涉费率以
市场方式确定。 
按发行人信用、期限由市场情况确
定，但不得超过国务院限定水平。 
发行市
场 
银行间债券市场 
银行间债券市场
和证券交易所 
交易所债券市场 
承销商 
应由金融机构承销，企业可自主选
择主承销商。需要组织承销团的，
由主承销商组织承销团。 
由具有承销资格
的证券经营机构
承销。 
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登记、
托管、
结算 
在中央国债登记结算有限责任公司
（以下简称中央结算公司）登记、
托管、结算。 
 
上市交易、登记结
算等事项应当遵守
所在交易场所及相
应证券登记结算机
构的有关规定。 
交易服
务 
全国银行间同业拆借中心为债务融
资工具在银行间债券市场的交易提
供服务。 
主要在银行间债
券市场，少量在
交易所债券市场 
十三是国内商票代理贴现。采购方在采购时，以商票付款，并帮助供应商联系银行办理
商票兑现，采购方支付贴息，供应商按期拿到全款，商票到期时，采购方付款给银行。产品
特点如下：1）延长采购企业账期，延迟采购企业的经营性流出。2）融资成本与银行票据贴
现成本接近。3）商票不在外流通，公司开出后直接交给银行贴现，并要求银行不再转让此
商票。4）商票无开立成本。5）此产品要求采购企业拥有较高的信用等级。 
十四是联动保理。由银行境内分行为境内公司提供进口保理项下信用担保，离岸部或
境外分行作为出口保理商为境内公司的国外供应商提供保理项下的融资，从而扩大境内公
司的竞争力和进口规模。产品特点如下：1 有真实的贸易背景。2 操作手续较繁琐。3 受外
管政策影响较大。4 香港银行海外代付融资 
十五是特许经营。特许经营是指特许经营权拥有者以合同约定的形式，允许被特许经
营者有偿使用其名称、商标、专有技术、产品及运作管理经验，从事经营活动的商业经营模
式。作为一种商业经营模式，在其经营过程和方法中有以下四个特点：1）个人（法人）对
商标、服务标志、独特概念、专利、经营诀窍等拥有所有权。2）权利所有者授权其他人使
用上述权利。3）在授权合同中包含一些调整和控制条款，以指导受许人的经营活动。4）
受许人需要支付权利使用费和其他费用。由于受许人需要支付授权使用费，对于经营权利
拥有者来说，能够快速回笼资金，并快速占领市场。 
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十六是 BOT 融资。BOT（build—operate—transfer），即建设—经营—转让，是指政府
或业主方通过契约授予私营企业以一定期限的特许专营权，许可其融资建设和经营特定的
公用基础设施，并准许其通过向用户收取费用或出售产品方式，以清偿贷款，回收投资并
赚取利润，特许权期限届满时，该基础设施无偿移交给政府或业主。 
BOT 不仅仅包含项目建设、运营和移交的过程，更是项目融资的一种方式。在普通的
项目融资中，银行只能依靠项目资产或项目的收入回收贷款本金和利息，银行承担的风险
较大，项目失败银行无法收回贷款本息。在 BOT 项目中，政府或项目公司的股东为项目提
供了一定的背书或担保，如项目失败无法偿还本息，银行对政府或项目公司股东可进行有
限度的追索，这种追索以支持的程度为限。 
由于 BOT 项目具有有限追索的特性，BOT 项目的债务不计入项目公司股东的资产负
债表，为表外负债，这样项目公司可以利用良好的资产负债表，筹集更多的建设资金，所以
受到了广泛应用。 
十七是资产证券化。资产证券化是以特定资产组合或特定现金流为支持，发行可交易
证券的一种融资形式。近年来，资产证券化逐渐成为一种被广泛采用的金融创新工具，而
得到了迅猛发展。广义的资产证券化是指某一资产或资产组合采取证券资产这一价值形态
的资产运营方式。资产证券化能将流动性差的资产转变为流动性高的现金，并将未来预期
的资产收益转变为当前实现的现金收入，通过资产负债表外融资改善企业的资产负债结构。 
十八是员工持股策略。根据《公司法》，上市公司可依《民法》等规定，成立具有法律
意义的社会团体法人，内部职工持股会，并以职工持股会作为公司的一名法人股东。在该
职工持股会中，内部职工持股须达到一定比例，比如 20％以上。这种职工持股会能使职工
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资产在该公司改制并发行的股票上市后得到增值。这样的员工持股安排可以在进行股权激
励的同时，为公司筹得发展所需要资金。 
3.4.2 产业基金 
产业基金作为连接产业市场和金融市场的优势，在城市轨道交通项目建设中可以发挥
重要的作用。为加快城市轨道建设的步伐，将产业基金特点、轨道交通产业特点和城市自
身经济社会发展情况相结合，通过借鉴国内外发达地区产业基金的经验，由 A 市轨道集团
发起设立 A 市轨道交通产业基金。A 市轨道产业的运作将坚持“政府引导、市场化运作、专
业化管理”原则，围绕 A 市轨道建设与运营开展股权或准股权投资，实现资本的保值与增值
收益。 
（1）基金的组织形式。轨道交通建设基金可以采用封闭的契约型设立方式，即成立基
金管理公司，由基金管理公司作为普通合伙人发起设立有限合伙企业，向特定投资者（有
限合伙人）募集资金。这种设立方式相对于公司型基金，契约型基金更为大众化、审批程序
更为简单、经营成本略低。 
（2）基金的募集方式及对象。轨道交通产业投资基金采用私募的方式筹集资金。募集
的对象为国家、部、省的产业支持资金、市财政轨道建设专项资金以及大型的境内机构投
资者。由 A 市轨道集团和有实力的金融机构或类金融机构投资者（如国家开发银行、本地
金融机构、保险集团、社保基金等）共同发起轨道交通产业投资基金。后续向资金实力较强
的轨道相关的大型装备制造业、基建企业集团、房地产开发企业以及轨道运营期的经营性
公司募集资金，待条件成熟后，再公开面向市场募集。  
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（3）基金的投资对象。轨道产业投资基金初步拟定投资于 A 市轨道建设与运营，可以
根据情况适当扩大到轨道交通相关产业以及关联的基础建设领域。基金投向还可在适当的
时候向其他城市轨道产业延伸，将轨道产业基金持续做大做强。  
（4）基金的分配机制和回报生成基础。轨道交通建设具有投资规模大、收益稳定的特
点，建成运营后收益率相对稳定。作为定向的产业投资基金，轨道交通自身的经营和沿线
土地和各种资源的综合开发是城市轨道交通产业投资基金收益生成的基础。 
（5）保底回报的保障机制。作为市政基础建设，轨道交通建设是准公共性的投资项目，
为了保证对投资者公平合理，为了最大限度保护投资者的利益，采取有保底的浮动回报机
制。当投资于 A 市轨道建设与运营的收益率低于某一保底回报率时，轨道集团需保证轨道
交通产业基金仍享有保底回报率收益；当 A 市轨道运营以及资源综合开发收益大于保底回
报率时，就按照实际收益率支付基金收益。为了增强投资者的信心，市财政在轨道集团无
法支付保底回报率时，市财政承诺通过财政补贴等方式保证投资者的保底收益。 
（6）基金的退出机制。轨道交通产业投资基金募集的资金大部分流向 A 市轨道建设与
运营。因此，需要考虑基金如何从 A 市轨道集团的投资中撤出，以及投资者如何将资金从
轨道产业投资基金中撤出这两个环节。在选择轨道交通产业投资基金的退出方式时，要结
合 A 市轨道集团及其他上下游企业与资本市场的对接情况，对不同阶段和类型的授资企业
采用不同的退出方式。 
要落实轨道产业基金“政府引导、市场化运作、专业化管理”的原则，需要建立一套规范
的运作机制，清晰的界定基金内部和外部各个主体之间的责权利，确保基金按照市场化机
制高效运作和风险可控。轨道产业基金运作管理参照如下流程。 
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图表 34 产业基金运作流程图 
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图表 35 产业基金投资业务流程图 
 
3.4.3 担保公司 
满足轨道交通及其相关业务发展的短期资金融通需求，为前期土地开发、轨道交通基
础建设、固定资产投资、日常运营和相关资源产业开发所需的银行融资提供担保，解决房
地产一、二级联动开发的短期临时性资金缺口。通常担保公司经营中可实现 5 倍左右放大。
考虑到资金使用效率，全年一般可实现 2-3 倍平均融资放大。 
根据银监会、发改委、工业和信息化部、商务部、人民银行、工商总局联合发布的《融
资性担保公司管理暂行办法》(附件 16)和湖南省人民政府金融工作办公室关于印发《关于
明确融资性担保公司设立及经营业务资格审批等事项的意见》的通知湘政金发〔2010〕25
号要求以及与 A 市金融办主管人员沟通，目前在 A 市轨道交通集团成立融资性担保公司，
不存在政策与操作上的障碍。 
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在名义上由合作伙伴控股（如占股 51%以上），但轨道交通集团实际控制管理担保公司。
潜在的合作机构为 A 市银行、A 市先导农村商业银行、湖南担保有限责任公司、湖南信托
有限责任公司、湖南湘投控股集团有限责任公司、湖南国有投资经营有限公司等湖南金融
机构类金融机构。为了 A 市轨道集团实际管理担保公司，A 市轨道集团与合作伙伴达成协
议，由轨道集团委派总经理，合作伙伴委派财务总监，轨道集团可以将担保公司股权质押
给发起人股东换取实际管理权。 
担保公司内部组织如下图，详细职责请参考附件 17《担保公司内部组织结构》。担保公
司需要聘任具有相关资质的管理团队，负责担保公司日常业务管理。担保公司组建初期人
员配备为 10 人左右，设总经理 1 人，财务总监 1 人，各业务部 2-3 人。后期根据业务发展
需要适当增加相关人员。 
图表 36 担保公司组织架构图 
 
  
担保业务部 风险管理部 财务部 综合部
股东大会
总经理
监事会
项目评审会
董事长
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图表 37 担保公司业务架构图 
 
3.4.4 重组借壳上市 
A 市轨道集团拥有丰富的土地资源和地铁物业等运营资源，这些资产增值潜力大，收
入稳定，通过将这些有成长潜力的优质资产置换到一家已经上市的企业中，实现上市打通
资本市场的融资渠道。上市后，A 市轨道集团可以在资本市场上高溢价出售股权，回笼资
金，也可以利用资本市场进行股份增发，募集资金投资于新的线路建设。运作思路如下： 
一是寻找合适的壳资源。根据 A 市轨道集团资产和资源特点，最好能寻找到从事房地
产、基础设施、交通运输等相关行业的壳公司，避免不相关业务重组后产生的各种冲突影
响企业经营效率和资产置换，从而导致壳公司资产的不必要损耗。从地域上来看，优选湖
南本地的壳公司，避免重组过程中各种地方关系和利益协调困难以及重组后迁址的问题。
从企业性质上来看，优先选取国资控股尤其是湖南国资控股企业，提高重组借壳上市的效
率以及成功率。 
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二是整合优质资产。将 A 市轨道集团的优质资产进行整合，这些优质资产可以包括地
铁沿线及周边地区的土地资源、地下空间物业、地铁商铺、地铁上盖物业以及广告等，地铁
运营后期盈利后，也可以将运营收入的资产进行整合。整合资产的多少需要根据借壳主体
的市值的大小和获取控股股东地位需要支付的对价来进行匹配。 
三是设计重组交易方式。重组的交易方式包括收购股权价值评估、收购时点选择、收
购股权比例、置换资产的评估、原有股东股权处理、股权收购支付方式等。收购的时点非常
重要，将决定收购的价格，要以时效性与保密性为原则，处理好停牌日的选择，确定合适的
停牌基准价（停牌日前 20 日的均价）。由于 A 市轨道集团建设资金紧张，尽量避免现金收
购股权，争取利用优质资产注入换股，取得控股权，如果目标公司要求一定比例的现金收
购，可以引入并购重组专项贷款或基金。 
四是利润承诺，确保股价及国有资产增值目标。借壳重组前就要规划好壳公司重组上
市后 1-3 年的市值目标，通过确定每股盈利（EPS），参考资本市场同类企业的市盈率，即
可估算出来企业的市值。根据每股盈利目标确认利润目标，根据利润目标和预计利润率确
定企业的收入。此外，还要规划总资产规模和资本结构，确保净资产收益率处于与企业估
值相适配的合理区间。为了增强公众股东对重组上市后的信心，A 市轨道集团可以承诺保
底利润，如果实际利润低于保底利润，控股股东将以现金形式补足差额。同时，A 市轨道集
团还可以承诺未来将获得的优质资产的所有权和使用权、具有同业竞争性质的资产，在一
定时间期限内按市场公允价值逐步转让给上市公司。 
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四是确定增发股份募集的规模和投向。要根据 A 市轨道集团的资产和资源储备情况，
确定上市后，增发股份募集资金的规模和投向，使壳公司重组后，获得业务持续增长的能
力。确保募资项目利润达到预订的利润要求，从而达到预先确定的市值目标。 
五是通过资本市场变现部分股权。A 市轨道集团可以在上市公司股票处于高溢价时，
根据集团资金的需求，适当时候卖出部分股权，回笼部分资金，弥补轨道建设和运营资金
的缺口。 
3.5 轨道交通投融资产品创新 
从世界范围来看，根据各国在城市轨道交通投融资选择上，存在着三种核心模式，分别
是 PPP （Public-privatepartnerships）、ABS（Asset-backed securitization）和 TOD（Transit-
oriented-development），其中 PPP 可根据具体操作方式的不同细分为 BOT（Build-
operation-transfer）、DBFO（设 Design-build-financing-operation）、DBO（Design-build-
operation）和 BOO（Build-owning-operation）等。从时间维度来看，ABS 模式于 20 世
纪 70 年代在美国被提出，PPP 于 1992 年在英国正式提出，TOD 于 1993 年提出。在探
讨 A 城市轨道交通规划的投融资选择上，要充分抓住 A 市自身的内外部需求、自身特点及
面临的主要矛盾，尤其要充分理解中国特有的国情，深刻把握定位各种模式在投融资产品
创新上和核心内容。 
3.5.1 PPP 融资模式 
通过 PPP 融资可引入社会资本参与轨道建设与运营，缓解财政投入的压力，提高轨道
建设与运营的效率，优化轨道集团的资本结构，提升集团融资能力。 
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PPP 融资模式需要专业人员进行大量的前期调研、论证与规划工作。首先需要对项目
进行商业化的策划包装，在调查研究基础上，制定详细的商业计划书；其次要建立项目成
本测算和票价调整机制，需要事先与政府就特许经营、租赁、财政补贴等事项签订协议；最
后还要对潜在投资者进行路演，寻找有实力的投资者。要成功实施 PPP，必须从项目的提
出、规划、可行性研究、投资者确定、开工建设等各个环节保持一致性和前瞻性。目前已开
工或计划近期开的 A 市轨道线路，工期短、设计、施工、筹资压力大，没有充足的时间和
条件去做大量的前期准备、沟通与筹划工作。A 市轨道集团对建设后期的线路，在启动前考
虑采用 PPP 模式的可行性。 
PPP 融资模式的关键就是如何建立轨道交通与社会投资者合伙建设城市轨道交通项目
的经济关系、法律关系、政策关系，如何在投资、建设、运营、监管等四个环节明确各参与
方的责权利的分配原则。 
1、首先要设计公私合营的可持续盈利模式。城市轨道交通项目的经济特征以公益性为
主，但兼具一定的盈利性，属于准公共产品，既可以由政府直接提供，也可以在政府给予财
政补贴和支持的条件下，有非政府部门通过市场提供。通过区分公益性资产和营利性资产，
根据不同资产的特点，由政府以资金或其他资源投资公益性资产，社会投资盈利性资产，
并通过项目一定时期内的经营收入和政府补贴机制等实现合理回报，建立 A 市轨道交通的
盈利财务模型。 
2、确定轨道交通政府投资与社会投资的基础比例关系。要在运营成本、预测客流量和
票价等方面反复调研的基础上，通过数据统计分析与预测，建立轨道交通项目生命周期的
现金流量模型。按经营期 30 年，回报率 10%为假设，测算轨道交通项目财务净现值，即轨
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道交通项目的市场估价，可以以此估价作为社会投资的基准，其余由政府投资。由于不同
线路的客流收入情况、建设成本、票价政策等因素存在差异，政府投资和社会投资的比例
可以在上述基础比例上进行微调。 
3、导入城市轨道交通影子价格，解决城市轨道交通项目政府定价与市场定价相背离的
问题。票价问题是城市轨道交通市场化运作的核心问题。城市轨道交通作为准公共产品，
根据规定实行政府定价，这就使投资者很难通过价格来消化成本。如何在政府为保证项目
的公益性而实行的政府定价与社会投资商业化运作所需要的自主定价之间，建立科学、合
理、灵活的票价机制，是长期以来制约社会投资进入城市轨道交通领域的又一大难题。因
此，票价要与客流量、电价、工资、消费价格指数等因素紧密结合，建立联动机制，量化票
价公式，形成影子价格，按政府定价计算的平均人次票价与按影子票价计算的平均人次票
价差额部分，有政府进行财政补贴，这一机制建立政府定价与市场价格的桥梁。 
4、采用公益性资产租赁的方式，构造适度盈利，适度风险的保障机制。设计租赁的方
式，有轨道运营公司承租公益性部分资产，向轨道集团缴纳租金的方式取得公益性资产的
使用权。在项目成长期，如果实际客流低于预测客流量一定比例，A 市轨道集团可以适当减
免租金，增强项目的抗风险能力；在项目成熟期，如果实际客流量高于预测客流量一定比
例，A 市轨道集团可以适当提高租金，避免项目产生超额利润。 
5、签订《特许经营协议》和《资产租赁协议》，明确界定轨道交通集团与社会资本参与
的特许公司之间的权利义务关系。轨道集团与特许公司签署《特许经营协议》，来落实政府
与企业之间的合作关系，即明确政府与特许公司之间的权利义务关系。主要内容包括政企
双方在特许权的授予、建设分工和衔接机制、票价水平、票价结算机制、客流风险分担机
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制、一般补偿办法、终止补偿办法等方面的权利义务关系。另外，也需要签订《资产租赁协
议》，约定租金水平和租金方式，取得资产使用权，并负责经营期间的维护，特许期满要完
好地归还 A 市轨道集团。 
6、合理的社会投资的退出机制。考虑到轨道交通服务的公益性，当不可预见事件发生
且影响严重时，为保证正常系统安全运行，投资者需退出，轨道集团有义务介入以保证公
众的利益不受损害。如因投资者自身经营不善、违约导致退出，政府将折价升值无偿接管
资产；如因不可抗力、政策调整以及非经营性因素导致退出，政府需要给予投资人以公允
价格的补偿。 
PPP 融资模式的关键是要提前选择好社会资本，共同参与项目的可研分析、规划以及
招投标等。 
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图表 38：PPP 融资模式流程图 
 
3.5.2 TOD 模式 
TOD（transit-oriented development）模式是以公共交通为导向的开发，该模式在规
划一个居民或者商业区时，使公共交通的使用最大化的一种非汽车化的规划设计方式。 
目前，我国一些特大城市交通拥堵状况一直没有明显改善，其根本原因在于城市轨道
交通的建设仅仅是在被动地满足城市“大饼式”发展的要求，而没有主动来合理引导交通需
求。作为国际上很有代表性的城市开发模式，TOD 模式可吸引大量居民在轨道交通沿线
附近居住及就业，便捷的公共交通系统使人们提升了对其的使用频率，降低了小汽车的使
用率，这对能源的高效利用及环境负荷的减小都有极大的促进作用。但由于现行招标、拍
卖、挂牌制度对经营性用地的限制，轨道交通公司往往不能顺利拿到相关土地的开发权，
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致使“轨道+物业”模式的实施缺乏保障。目前我国各城市土地利用受到容积率的限制，使
轨道交通站点周边的土地利用效率低下，自然土地溢价效应也难以突出。我国香港地区虽
然人口稠密，地势狭小且多山，但香港地铁公司采用的轨道+物业（Railway + Property，
R+P）联合开发模式就很好地践行了 TOD 的核心理念，利用沿线物业开发补贴了地铁建
造成本，使地铁公司能得到合理回报。这与香港有完善配套的法律法规有很大关系。在
1975 年，《地下铁路公司条例》赋予政府征用任何土地以用作轨道交通建设的权利及赋予
香港地铁沿线土地开发特权，后来在 2000 年，《地下铁路条例》又就香港地铁的财产、
法律责任、专营权、管理职能等做出了新界定，使其多年来的稳定、持续、高效管理和运
营有了保证。需要注意的是，TOD 融资模式较适用于客流量大、商务环境好的城市项
目，深圳地铁 6 号线借鉴了“港铁模式”，将地铁周边物业所有权授予深圳地铁集团和香港
铁路公司，期限为 30 年，到期后再由深圳市政府收回，这对 TOD 模式在大陆的推行有
良好的示范作用。因此，要使 TOD 模式在大陆得到广泛应用，不但要制定专门的公共交
通法律，还要在土地、物业所有权、私人资本参与城市基础设施的建设等方面给予相关法
律支持。 
3.5.3 ABS 模式 
ABS，是英文“Asset Backed Securitization”的缩写。ABS 资产证券化是国际资本市场
上流行的一种项目融资方式，已在许多国家的大型项目中采用。1998 年 4 月 13 日，我国
第一个以获得国际融资为目的的 ABS 证券化融资方案率先在重庆市推行。这是中国第一
个以城市为基础的 ABS 证券化融资方案。 
对于 ABS 模式，目前我国城市轨道交通已具备资产证券化的两个基本要素：一是资
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产具有可证券化的特点，二是有将其证券化的需求。而城市轨道交通拥有稳定的票务收入
来源，沿线土地和物业开发收入在随着轨道交通的建设运营而不断升值，以及由此带来的
城市发展潜在商业价值的增加等，这些都为城市轨道交通实现资产证券化奠定了基础。同
样，完善的法律制度和监管是采用 ABS 模式发展我国城市轨道交通的基本保证。在欧美
等发达金融市场中，SPV（特殊目的公司）仅是“空壳公司”，独立于债券发起人、债券投
资者和债券承销商三者之外，不以盈利为目的，且对真实出售、资产追索等问题都有相关
法律可明确界定，而我国目前《税法》、《破产法》等相关法律法规也没有对此类问题的处
理办法，且《公司法》对公司的成立有严格要求，使得这种“空壳公司”基本没有成立的可
能。我国现行法律对发行债券的主体资格要求比较高，而实践中的 SPV 一般只需是“空壳
公司”，目前，全世界只有中国香港、伦敦等少数国家或地区城市轨道交通在盈利，这无
疑加大了资产证券化的成本。现在我国立法体系下资产证券化的最优选择宜采用信托方
式，但信托登记制度在我国尚未建立，在资产是否已属于信托财产的认定标准和证明方式
等方面还有争议。 
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四、基于 AHP 决策的 A 市轨道交通的融资模式决策应用 
4.1 AHP 分析介绍 
层次分析法（Analytic Hierarchy Process，简称 AHP）是将与决策总是有关的元素
分解成目标、准则、方案等层次，在此基础之上进行定性和定量分析的决策方法。该方法
是美国运筹学家匹茨堡大学教授萨蒂于 20 世纪 70 年代初，在为美国国防部研究“根据各
个工业部门对国家福利的贡献大小而进行电力分配”课题时，应用网络系统理论和多目标
综合评价方法，提出的一种层次权重决策分析方法。层次分析法的基本步骤如下： 
第一步：建立层次结构模型。在深入分析实际问题的基础上，将有关的各个因素按照
不同属性自上而下地分解成若干层次，同一层的诸因素从属于上一层的因素或对上层因素
有影响，同时又支配下一层的因素或受到下层因素的作用。最上层为目标层，通常只有 1
个因素，最下层通常为方案或对象层，中间可以有一个或几个层次，通常为准则或指标
层。当准则过多时(譬如多于 9 个)应进一步分解出子准则层。 
第二步：构造成对比较阵。从层次结构模型的第 2 层开始，对于从属于(或影响)上一
层每个因素的同一层诸因素，用成对比较法和 1—9 比较尺度构造成对比较阵，直到最下
层。 
第三步：计算权向量并做一致性检验。对于每一个成对比较阵计算最大特征根及对应
特征向量，利用一致性指标、随机一致性指标和一致性比率做一致性检验。若检验通过，
特征向量(归一化后)即为权向量：若不通过，需重新构造成对比较阵。 
  
 76 
第四步：计算组合权向量并做组合一致性检验。计算最下层对目标的组合权向量，并
根据公式做组合一致性检验，若检验通过，则可按照组合权向量表示的结果进行决策，否
则需要重新考虑模型或重新构造那些一致性比率较大的成对比较阵。 
4.2 A 市轨道交通投融资评价核心指标 
4.2.1 A 市轨道交通投融资评价指标体系构建 
我们依据城市轨道交通项目建设和运营的特点，引入时间因素，将城市轨道交通项目
的投融资分成开发、修建和运营三个主要阶段，参照轨道交通建设关注的因素，作为评价
指标体系纵向结构的划分，并根据城市轨道交通项目不同时期，影响融资效率高低的因素
进行分析，作为横向结构的划分，构建了如下评价指标体系。 
一是开发阶段包括了开发风险、项目预期盈利能力、政府政策三个指标。 
（1）开发风险。开发风险是指由于现有的认识水平、技术水平、科学知识及其他现有
条件的限制，仍然发生了无法预见、无法克服的技术困难，导致开发全部或部分失败，因而
引起的财产上的风险。在城市轨道交通项目建设中，开发风险多体现在技术风险和项目时
效性风险，其中技术风险是面对各地特有的地理环境在技术决策时未能考虑到的因素，时
效性风险是指工程进度无法按照项目计划按时推进。 
（2）政府政策。由于城市轨道交通项目与城市建设、政府决策存在着巨大的关联系，
所以政府政策对城市轨道交通项目的推进具有重大的影响力，尤其是政府在税收政策、政
策稳定性和审批程序上，如果政府政策对城市轨道交通建设给予极大的支持，将对项目的
建设带来极大的便利，否则城市轨道交通建设将由于政策的原因出现延后或中断，对社会
力量参与建设带来消极影响。 
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（3）项目预期盈利能力。是否能够实现盈利是政府、社会力量衡量城市轨道交通项目
可行性的重要指标，是确保项目可持续建设的核心指标之一。盈利能越强，吸引资金的数
量就越大，将极大地提高融资的速度和规模。 
二是建设阶段包括了金融风险、建设成本、完工风险三个指标。 
（1）金融风险。由于城市轨道交通项目是一个与金融高度关联的项目，所以金融政策
对城市轨道交通建设的影响较大，金融环境的稳定性是决定融资模式选择的重要因素。 
（2）建设成本。城市轨道交通项目的建设成本主要包括设备购置费、工程建设费和安
置拆迁费等，其中不同的地质条件、不同的工程设计影响着不同的工程施工量，直接决定
着资金的需求量，及融资规模的大小。  
（3）完工风险。主要考虑城市轨道交通项目在工程进度管控方面的指标，不同的投融
资模式对工程进度有不同的需求，工程效率越高，实现收益的时间越早，否则融资成本越
高，融资质量低会导致建设的返工，造成浪费，增加成本。  
三是运营阶段包括了盈利能力、偿债能力、运营能力、发展能力四个指标。 
（1）盈利能力。尽管是公共服务的提供者，但城市轨道交通企业依然要努力维持自身
运营的可持续发展，其中盈利能力是核心指标。如果能够通过运营实现自身盈利，则说明
城市轨道交通项目运营是成功，也说明项目的投融资比较成功。  
（2）偿债能力。偿债能力是指企业用其资产偿还长期债务与短期债务的能力。企业有
无支付现金的能力和偿还债务能力，是企业能否健康生存和发展的关键。静态的讲，就是
用企业资产清偿企业债务的能力；动态的讲，就是用企业资产和经营过程创造的收益偿还
债务的能力。偿债能力指标包括流动比率、资产负债率及已获利息倍数。  
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（3）营运能力。营运能力是指企业的经营运行能力，即企业运用各项资产以赚取利润
的能力。企业营运能力的财务分析比率有：存货周转率、应收账款周转率、营业周期、流动
资产周转率和总资产周转率等。公司营运能力越强，说明城市轨道交通项目可以创造利润
的能力越强，对资金将会有较强的吸引力，融资效率较高。  
（4）发展能力。发展能力是企业在生存的基础上，扩大规模、壮大实力的潜在能力，
主要包括营业收入增长率、资本保值增值率、资本积累率、总资产增长率、营业利润增长率
等。发展能力越强，则对市场资金吸引力越强，可以获得更加低廉的融资资本。 
4.2.2 轨道交通投融资模式选择核心指标确定 
根据上述解释，邀请各个领域的专家发放《调查问卷》，请按照规则从 1-10 打分，专家
打分结果如下，并选择影响度最大的指标作为 AHP 分析的准则层。 
阶段 指标 最后得分 重要性排序 
开发阶段 开发风险 7.4 5 
项目预期盈利能力 5 
 
政府政策 7 6 
建设阶段 金融风险 8.5 3 
建设成本 9.5 2 
完工风险 4.3 
 
运营阶段 盈利能力 9.6 1 
偿债能力 4.3 
 
运营能力 7.7 4 
发展能力 5 
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图表 39  A 市轨道交通建设投融资模式选择图 
 
4.3 基于 A 市情况的投融资模式选择 AHP 分析 
根据 AHP 分析要求，通过发放《A 市轨道交通投融资模式评价指标权重调查问卷》进
行评价，共发放表格 35 张，收回有效表格 34 张。发放表格首先对取得的开发风险、政府
政策、金融风险、建设成本、盈利能力、运营能力进行两两对比打分，按照特征向量和特征
根的近似算法进行计算。 
4.3.1 准则层分析 
对调查问卷按照加权平均 
 
 
 
 
 
 
A 市轨交建设
投融资模式 
开发风险 政府政策 建设成本 金融风险 盈利能力 运营能力 
PPP TOD ABS 
目标层 
（A 层） 
准则层 
（B 层） 
方案层 
（C 层） 
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图表 40 准则层（B 层）矩阵 
Y      X 开发 
风险 
政府 
政策 
金融 
风险 
建设 
成本 
盈利 
能力 
运营 
能力 
开发风险 1  0.51 0.26 0.167  0.15  0.141  
政府政策 1.961  1  1.11 0.22 0.143  0.333  
金融风险 3.846  0.901  1  0.34 0.251  0.21 
建设成本 5.988  4.545  2.941  1  0.210  0.333  
盈利能力 6.667  7.000  3.984  4.762  1  1.286  
运营能力 7.092  3.000  4.762  3.000  0.778  1  
1、计算得到特征向量近似值： 
特征向量 W=
[
 
 
 
 
 
0.031
0.065
0.09
0.206
0.339
0.269]
 
 
 
 
 
，特征根 λmax=6.528 
2、计算一致指标 CI(Consistency Index)，n 表示矩阵的指标纬度，上述矩阵 n 为
6。 
CI=
λmax−𝑛
𝑛−1
=
6.529−6
6−1
=0.106 
3、查询平均随机一致性指标 RI(Random Index)，从下图可得 RI=1.24 
n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
RI 0 0 0.58 0.90 1.12 1.24 1.32 1.41 1.45 
4、计算一致性比例 CR(Consistency Ratio) 
CR=
𝐶𝐼
𝑅𝐼
=
0.106
1.24
=0.085 
当 CR<0.1 时，认为判断矩阵的一致性是可以接受的。故准则层（B 层）矩阵一致性
判断为一致。 
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4.3.2 方案层分析 
按照上述计算方式，分别从 B 层的六个准则出发（开发风险、政府政策、金融风险、
建设成本、盈利能力、运营能力），对 C 层的方案层进行统计分析。 
图表 41 开发风险矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1  0.476  0.238  
TOD 2.100  1  0.323  
ABS 4.200  3.100  1  
1、计算得到特征向量近似值： 
特征向量 W=[
0.128
0.255
0.618
]，特征根 λmax=3.028 
2、计算一致指标 CI(Consistency Index)，n 表示矩阵的指标纬度，上述矩阵 n 为
3。 
CI=
λmax−𝑛
𝑛−1
=
3.028−3
3−1
=0.014 
3、查询平均随机一致性指标 RI(Random Index)，从下图可得 RI=0.52 
n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
RI 0 0 0.52 0.90 1.12 1.24 1.32 1.41 1.45 
4、计算一致性比例 CR(Consistency Ratio) 
CR=
𝐶𝐼
𝑅𝐼
=
0.014
0.52
=0.027 
当 CR<0.1 时，认为判断矩阵的一致性是可以接受的。故准则层（B 层）矩阵一致性
判断为一致。 
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按照上述方法，分别计算得到政府政策、金融风险、建设成本、盈利能力、运营能力
的矩阵 
图表 42 政府政策矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1  3.100  4.510  
TOD 0.323  1  0.710  
ABS 0.222  1.408  1  
RI=0.52    CI= 0.035      λmax=3.07      CR= 0.067＜0.1， 
矩阵一致性判断：一致。 
图表 43 金融风险矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1 3.11 5.2 
TOD 0.321 1 2.12 
ABS 0.192 0.471 1 
RI=0.52    CI= 0.004      λmax=3.01     CR= 0.008＜0.1  
矩阵一致性判断：一致 
图表 44 建设成本矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1  0.476  0.163  
TOD 2.100  1  0.192  
ABS 6.120  5.210  1  
RI=0.52    CI= 0.026    λmax=3.052    CR= 0.05＜0.1  
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矩阵一致性判断：一致 
图表 45 盈利能力矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1  0.810  0.710  
TOD 1.235  1  0.900  
ABS 1.408  1.111  1  
RI=0.52    CI= 0.00004      λmax=3.00    CR= 0.00008＜0.1  
矩阵一致性判断：一致 
图表 46 运营能力矩阵 
Y          X PPP TOD ABS 
PPP 1  4.010  6.210  
TOD 0.249  1  2.110  
ABS 0.161  0.474  1  
RI=0.52    CI= 0.007      λmax= 3.015   CR= 0.014＜0.1  
矩阵一致性判断：一致 
4.3.3 A 市轨道交通投融资模式的综合选择 
完成了 A 层对 B 层，B 层对 C 层的计算，根据 AHP 原理，可计算出 C 对 A 层的权
重，如下图 
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图表 47 A 市轨道交通投融资候选模式的量化分析 
B 对 A 
的权重 
开发 
风险 
政府 
政策 
金融 
风险 
建设 
成本 
盈利 
能力 
运营 
能力 
C 对 A 
的权重 
C 对 A
权重排
序 0.03  0.06  0.09  0.21  0.34  0.27  
C 对 B
的权重 
PPP 0.13  0.64  0.64  0.10  0.27  0.69  0.40  第一 
TOD 0.25  0.15  0.24  0.19  0.34  0.20  0.25  第三 
ABS 0.61  0.20  0.12  0.71  0.39  0.10  0.35  第二 
根据上述的分析，得出如下评分值，在 A 市轨道交通投融资模式选择上，PPP 得分是
0.40 分，高于 TOD 和 ABS 两种模式。结论是：在 A 市轨道交通模式选择上 PPP 是综合
最优选择。 
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五、轨道交通投融资模式的探索与优化 
十三五期间，我国各城市轨道交通已进入集中建设期，尤其当前整个经济面临着转型
发展，基础设施建设资金压力变大，城市轨道交通项目投融资任务尤为艰巨。为此，如何
充分利用当前相对稳定的金融货币政策，合理选择城市轨道交通项目投融资模式，实现轨
道交通建设可持续发展，是各地政府和地铁集团面临的核心问题。 
5.1 城市轨道交通项目投融资核心问题 
一是融资渠道偏窄。主要表现在项目资金由政府财政资金以及商业银行贷款构成，其
中政府是投资的主体，财政投入是主要资金来源，政府承担项目的担保角色，从市场投资
角度看，融资渠道偏窄，社会资本无法介入。 
二是后续投资不足。由于采用大包大揽的建设模式，政府把大量的资金和资源投入了
到前期建设过程中，将对政府的财政带来巨大的压力；并且政府深度介入建设，城市轨道
交通企业的主动性降低，对政府必然产生较强的依赖性。但是受到自身财政状况影响，绝
大多数当地政府在后续投入上动力不足。 
三是综合开发观念薄弱。主要表现在政府更加关注决策速度，对项目精细化开发上动
力不足，导致众多城市轨道交通建设项目对轨道途径地区综合开发规划处于较低的水平，
和国外的先进水平存在着较大的差距。 
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5.2 城市轨道交通项目 PPP 模式合理性分析 
5.2.1 城市轨道交通项目 PPP 模式的必要性 
依据成功的城市轨道交通项目建设经验，将多元化的投融资思路引入城市轨道交通项
目，不仅可以减轻政府财政压力，而且可以发挥社会资本的积极作用，进一步提升城市轨
道交通道交通通的运营效率。从政府角度看，采用 PPP 模式有如下三个好处： 
一是有助于破解政府财政困境。目前，城市轨道交通项目平均每公里的建设成本达到
了 7 亿元左右，这给地方政府带来巨大的财政压力和沉重的债务负担。与当前快速发展的
形势相比，城市轨道交通的投融资模式、体制机制确实急需进行改革创新。同时，轨道交
通开工、试运行后，依然需要大量的资金支持。因此，在城市轨道交通项目中引入社会资
金十分必要。如能采用 PPP 模式，不仅能够较好解决资金缺口问题，而且能够有助于提
升城市轨道交通企业的管理水平。 
二是有助于提升运营管理水平。去行政化是推升城市轨道交通企业运营效率、提升运
营水平的关键所在，而 PPP 模式能够引入社会资本，社会资本方在整个政府框架下，积
极参与城市轨道交通企业的运营管理，成为政府方的“监督者”，有动力将成熟、高效的运
营思路引入城市轨道交通项目的运营和管理中，达到去行政化的目的。 
三是有助于降低项目综合成本。政府与私营部门最大的区别是政府作为社会管理服务
机构，不能完全依照市场原则进行管理和运作，传统政府管理中存在的规划不严谨、工作
效率较低等问题陆不可避免，这直接导致政府建设工程成本远高于市场成本，超预算开支
情况时常发生。但是在 PPP 模式下，私营部门关注利润最大化目标，这本身赋予了他们 
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采纳最优方案降低建设成本、优化运营方案的内在动力，有助于督查政府在建设过程中提
升效率，保持合理的综合成本。 
5.2.2 城市轨道交通项目采取 PPP 模式可行性分析 
一是国家政策大力支持。十八届三中全会发布了《关于全面深化改革若干重大问题的
决定》，明确指出积极发展混合所有制经济，支持非公有制经济，允许社会资本通过特许
经营方式参与城市基础设施的投资建设；2017 年 7 月，国家发改委下发《关于加快运用
PPP 模式盘活基础设施存量资产有关工作的通知》(发改投资[2017]1266 号)，要求积极推
广 PPP 模式，加大存量资产盘活力度、形成良性投资循环，有利于拓宽基础设施建设资
金来源，减轻地方政府债务负担。结合当前国家 PPP 项目发展态势和政策导向，采用
PPP 投融资模式推进城市轨道交通建设是大势所趋。 
二是缓解政府财政压力。中国的政府债务问题比较复杂。简单来说，平台公司的存在
导致了大量“影子债务”，中央政府不得不通过一次全面审计才大致摸清情况，这种信息不
对称给政府管理、经济运行带来了极大风险。政府债务演变成今日的局面，与政府在投资
领域“既当裁判员，又当运动员”的问题存在密切关系。采取 PPP 模式其一是限制地方政府
“自己干项目”的能力，从源头上弱化政府举债冲动；其二是 PPP 流程设计中明确要求政府
类负债纳入预算，使政府负债水平清晰透明；其三是将部分大型投资项目的负债主体转变
为市场化企业，不再占用政府负债限额。 
三是控制城市轨道交通建设运营风险。优质社会资本实体企业参与到城市轨道交通项
目中，基于自身的利益诉求，对整个城市轨道交通建设的管理水平和风险管控有监督和管
控的职责，督促城市轨道交通企业提升整体运营水平；同时，从政府层面看，由于社会资
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本的融入，一定程度上缓解了政府的压力，从而降低了政府预算严重赤字和偿债风险，并
建立起稳定的风险共担和利益共享机制，有助于政府提高政府决策水平和工作效率。 
综上所述，城市轨道交通项目建设若采用 PPP 投融资模式，核心在于拓宽融资渠
道，正确选择有实力的社会资本实体进行合作是保障该项目顺利开展建设的必要条件。只
有正确把握了基于 PPP 融资模式下的核心点和必要条件，通过外部的相关政策支持，通
过全面分析本地实际情况，因地制宜，最终能为城市轨道交通建设项目采用 PPP 融资模
式建言献策，提供可操作性的理论依据，让政府、投融资方、民众三方得实惠。 
5.2.3 轨道交通应用 PPP 模式分析 
根据各个城市轨道交通建设规划，结合实际情况，按照规定，基础设施投融资项目的
投资模式不得随意变更，如发生重大变化的，其规划调整方案需报经国家发改委审批同
意。政府资本金比例为 35％，债务资金比例为 65％，符合国家项目建设相关规定，融资
结构合理。 
地铁工程采用 PPP 模式进行建设，具体项目运作模式为：将轨道交通工程全部建设
内容划分为Ａ、Ｂ两部分：Ａ部分主要为土建部分，由指定的建设管理主体负责建设；Ｂ
部分为地铁机车车辆、通信信号系统、地铁车站的自动售检票系统等机电设备，由政府与
社会投资者组建的特许公司负责投资建设。特许公司即为轨道公司。在地铁２号线一期工
程项目竣工验收合格之后，轨道公司与政府指定的部门签订资产租赁协议，取得地铁工程
Ａ部分资产的使用权，并向政府指定部门付费。轨道公司可以通过在地铁车站内进行商业 
经营，取得轨道交通票款收入及地铁车站内商业经营收入，由此来回收投资。特许经营期
满后无偿地移交给政府指定的部门。 
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PPP 模式的本质是提高公共产品和公共服务的供给效率，城市轨道交通建设作为公共
性领域的投资，采用 PPP 模式不仅仅是一种融资手段，最主要的目的是要解决轨道交通
建设面临的两大难题之一即“运营亏损”的问题。要降低政府的财政补贴支出，在我国几乎
所有的城市轨道交通运营都处于亏损状态的背景下，必须以可持续发展为导向去设计轨道
交通中的政府和企业合作的目标和边界。 
5.3 对城市开展轨道交通建设的优化策略建议 
5.3.1 基于政府视角的优化思路 
作为城市交通领域重要基础设施，轨道交通的建设和运营离不开政府的支持和主导。
除了确保政府必要的财政投入以外，政府还应通过完善政策、整合资源、创新模式、优化
管理，为轨道交通建设可持续发展提供强有为的支持和服务。 
5.3.1.1 架构上适时调整地铁的组织设置 
构建“归属清晰、权责明确、保护严格、流转顺畅”的产权体系是优化投融资模式的关
键所在。目前，在城市轨道交通建设中一般按照“谁受益、谁投资”的原则，由城市轨道交
通企业与沿途政府组建线路投资公司，虽然一定程度上提高了沿途政府的积极性，但是这
样的产权结构某种程度上存在着股权关系不顺、权益界定不清等问题。为此，要尽快将地
铁集团的投资主体调整为市本级政府的全资企业，为后续运营补亏机制的建立创造良好条
件。 
5.3.1.2 资金上不断拓宽轨道融资的来源 
从目前，仅仅依靠市级财政一般预算收入无法满足轨道建设的全部需求，因此要多措
并举扩大通资金的来源。第一要探索发行地方政府债券。地方政府债券指某一国家中有财
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政收入的地方政府地方公共机构发行的债券。地方债券具有融资成本低、效率高、期限
长、范围广等优势。2014 年出台的新预算法规定“经国务院批准的省、自治区、直辖市的
预算中必需的建设投资的部分资金,可以在国务院确定的限额内,通过发行地方政府债券举
借债务的方式筹措”。根据该制度安排，市一级政府可以争取将轨道交通项目的部分资本
金需求纳入到省地方政府债券发行计划中，通过该方式获得资金缓解市本级政府资本金筹
集压力。第二要积极争取上级政府支持，通过获取国家、省政府在交通建设专项资金，提
升城市轨道交通建设速度。同时，争取将政府方面应承担的本息和运营补亏资金纳入专项
资金用途，组建专业机构对其实施专业化管理。 
5.3.1.3 政策上不断完善管理与扶持政策 
在城市轨道交通道交通通建设引入社会资本，可监理多方监督机制，督促企业进一步
规范管理、降低成本、提高运营效率，构建其更加科学合理的投资、管理、回收、补偿管
理机制，这也是引入社会资本的关键诉求所在。为此，建议政府在票价、税费、补亏、资
源开发等方面制定特别政策，不断吸引拥有雄厚资本和先进管理理念的社会投资人进入轨
道交通建设中。第一要建立健全运营补亏管理机制。在城市轨道交通运营初期甚至较长的
一段时间内，运营收入是无法抵扣基本的运营成本的，为此要在充分论证的前提下，建立
规范的轨道交通体系成本、费用评价体系和政策性亏损评估制度，合理界定和计算政策性
亏损范围和额度，并给予适当资金补贴。第二要建立科学的轨道交通票价调整机制。政府
要给予轨道交通企业一定的票价自主权，允许轨道交通企业在兼顾成本回报、公众接受程
度，坚持保本微利的原则，科学核定轨道交通票价的上限；轨道交通企业要在政府规定的
价格节点及价格范围内，灵活制定票价，提高自身收入水平。第三要给予特别的税费优惠
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政策。轨道交通需要向政府缴纳大量税费，包括企业所得税、营业税、印花税、房产税、
城乡维护建设税等，政府应实施优惠或减免的政策，同时允许企业少提、不提折旧或推迟
提取年限等措施，降低轨道交通企业的运营成本。第四要扩大资源开发力度。轨道交通企
业采取多种方式提高商业资源综合开发水平，不仅要拓展站点出入口、站台、车身、过
道、车票等一切可利用载体的广告业务，而且要探索拍卖车辆、车站、线路的冠名权，甚
至可以发行轨道交通彩票和债券等。 
5.3.2 基于企业自身的优化思路 
轨道交通企业自身也要积极探索多元化融资模式，充分挖掘各种资源，进一步扩大收
入、降低成本，推动轨道交通资金运转实现良性循环。 
5.3.2.1 渠道上主动推进多元化投融资 
企业可通过债券融资、融资租赁、引入社会资本实现多元化投融资。轨道交通企业应进
一步深化运用这些工具，通过获取资金补充流动资金、置换银行贷款或直接投入项目建设
等。但是这些融资工具对融资人有比较严格盈利要求，为此轨道交通企业要争取政府支持，
给予政策扶持。同时，国家正大力推进企业项目收益债工作，这为轨道交通建设投融资提
供了新的思路。项目收益债券具有利率低、期限长的优点，该融资方式的准入门槛相对较
低，对成立年限、利润水平、融资余额等均无要求，只要符合国家产业政策、具有稳定收入
且收入的主要来源于地方政府的项目均可采用，因此特别适合轨道交通行业。2015 年南京
地铁集团成功注册首支地方轨道交通项目收益票据，为运用这种新型投资方式提供了成功
的范本。 
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5.3.2.2 商业上挖掘商业资源扩大收入 
地下商铺是地铁商业资源中最为重要的资源之一，其开发机运营的好坏很大程度上影
响着城市轨道交通资源的市场前景。因此，在商铺的开发上，城市轨道交通企业应关注以
下方面：一是推进立体式商业开发。立体化式商业空间则是位于地铁站附近或相联的购物
中心、超市等，而且这类空间规模相对比较大，包括多个楼层的经营空间。其中，很多建
筑的地下楼层都是直接与地铁的通道相联接的，可以使出入地铁站的客流直接通过专用的
通道进入建筑内的商业空间。二是业态的定位。主要以地铁和轻轨站上盖物业综合开发为
主要模式。这类物业开发一般是大型城市综合体。其商业配套与地铁无缝对接，在地铁与
购物中心相连的中间地带会形成独具特色的地铁商业街。这类商业街是购物中心的延伸，
其发展主要是依靠大型购物中心所吸引的人流，因而其在品牌引进会向购物中心中的业态
更接近，进驻的品牌相对知名度更高，多以连锁品牌为主。如深圳益田假日广场的地铁步
行街。三是特色的营造。由于地铁商业街的目标客户群是工薪族，在招商时要选择适合工
薪族需要的业态，一定程度上满足了那些需要快捷、便利的人群。同时，要充分挖掘广告
资源潜力，积极创新广告投放载体，拓宽收益渠道，如尝试开发隧道动画广告、列车拉手
广告、移动商业 wifi、站内直投广告杂志、语音广告和导向标识广告等。 
5.3.2.3 物业上推动开发实现利润反哺 
通过在地铁上盖物业增加收入是弥补建设和运营成本的重要渠道之一，是未来城市轨
道交通企业筹措资金和实现盈利的有效思路。由于 A 市目前地铁经过区域土地资源丰富，
开发程度较低，故价格相对低廉，但是随着地铁建成后土地的价值性将得到充分体现，因
此地铁上盖物业的模式具有较大的可行性。“轨道+物业”发展模式既可以解决轨道建设的
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资金问题，实现轨道交通可持续发展，方便百姓出行，又能够带动周边物业发展，解决百
姓生活问题。A 市轨道交通企业在物业开发时，应坚持提前规划、稳步开发、及时租售，
实现物业开发经济效益最大化，补偿运营上存在的亏损。 
5.3.2.4 资金上加强投资管理提高效率 
城市轨道交通道交通通属于典型资本密集型产业，具有投资规模大、投资回收期长以
及运营成本高的特点，作为解决城市交通压力的重要方式，城市轨道交通道交通通公益性
较强，其社会效益往往大于经济效益。但是作为一个企业，A 市轨道交通企业应立足企业
身份，严格控制建设和运营成本，实现自身可持续运转。一是降低前期成本。城市轨道交
通建设有些费用如果能够得到减免，那么轨道交通的投资会进一步地降低，同时也充分体
现了政府对轨道交通建设的重视。同时，在政府的支持下加快拆迁安置工作进度，减少过
渡费支出，控制迁改费用。二是控制建设成本。要在保证质量的情况下，找到最便宜的建
设材料。工期内要尽量提高用工效率，加快进度。工程施工牵涉其他单位或个人利益，要
统筹解决，不可拖延工期。减少工程安全事故类损耗。严格招标管理，寻求价格和技术、
质量的平衡点。三是节约运营成本。要建立成本控制激励约束机制，建立标准化管理体
系，通过管理和培训提升全员成本意识，切实降低运营损耗，全方位控制运营成本。 
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六、结论与展望 
城市轨道建设具有投入巨大、投资回报低、周期长的特点，在通盘考虑建设过程中不
仅要采纳符合本地情况投融资模式，而且要充分把握住互联网经济、大数据时代、电子商
务、AI 时代的来临，积极突破传统的思维和经验模式，实现轨道交通经济与新经济的全
面融合，推动轨道交通企业自身的转型升级，实现跨越式的发展，达到社会效益和经济效
益的最优化，唯有如此才能破解资金不足和运营亏损等难题。具体到 A 市的具体情况，可
以得出如下结论： 
一是政府的主导作用要得到充分发挥。在城市基础设施建设尤其像轨道交通这种大型
建设中，设计到投入、拆迁、规划等内容，政府在其中具有不可替代的作用，从世界各地
及国内各地城市轨道建设情况看，财政投入依然占据重要地位，因此政府在其中的主导作
用要得到充分发挥。 
二是多元化的资金渠道要得到拓宽。虽然政府在轨道交通建设中具有主导作用，财政
投入是重要的资金来源，但是这种模式存在着天然的弊端，在后期管理上存在着较大的不
足。为此，当各地在大规模推进轨道交通建设时，要探索多元化的投融资模式，尤其是尝
试引入巨量的社会资本，一方面让社会资本有个出口，另一方面通过社会资本的介入弥补
企业管理存在的不足。尤其是要尝试国家大力提倡的 PPP 模式，实现轨道交通资金运转
的良性循环。 
三是着力构建科学合理的管理体系。从政府角度看，要努力创造良好的政策环境，优
化审批流程，为社会资本进入轨道交通领域提供政策支持，尤其是关注最新的国家政策，
建立配套的制度。同时，轨道交通企业也要积极争取政策支持，进一步拓宽融资渠道，优
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化资源开发，实现与大数据、新经济的融入，尤其是要将自身人流密集的优势转化为经济
优势，提升整体营收水平，降低整体成本开支，实现整体运营处于良好水平。当然，在轨
道交通建设的投融资当中，有些问题是地方政府无法解决的，因此必须努力争取国家部委
的政策支持：  
（1）近年来，国家大力支持鼓励各地政府在轨道交通推进以 PPP 为核心的多种投融
资改革，给予了众多的政策，但是整体而言，政策更多的是宏观层面上的规划，在具体操
作层面上还缺少相应的可操作性的细则，一定程度上阻碍了社会资本进去轨道交通领域的
积极性。为此，建议国家借鉴世界上成功运用 PPP 模式落实轨道交通的成功案例，进一
步完善相关法律法规体系、政策体系、具体操作体系的建设，全力打造公开、透明、清晰
的市场环境和市场规则，为各地轨道交通的有序持续健康发展提供支持。 
（2）目前深圳地铁建设上进一步加强“地铁＋物业”模式的运用，并取得了较好的成
效，确保了轨道交通企业自身的良性运转。但是，我们也发现按照目前国内普遍使用的
“招拍挂”制度安排，使轨道交通企业在获取土地开发权上并没有特别的优势，价格上基本
上只能按照市场化的价格获取。同时，轨道交通建设产生的土地增值难以纳入到轨道交通
企业体系内。为此，建议政府将轨道交通领域作为特例，在政策制度上给予特别的安排，
在轨道交通周围土地获取上可以以低于市场价或协议价的方式转让给轨道交通企业，让轨
道交通企业在推进建设的同时能够合理享受周边土地增值收益，实现土地增值内部化，提
升轨道交通企业自身的造血能力，维护轨道交通企业的合理权益。 
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附录 A 
城市轨道交通项目评价指标体系重要性评价专家 
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调查问卷 
    您好！我是上海高级金融学院 DBA，正在进行 A 市轨道交通项目投融资情况进行调
查。附件是《A 市轨道交通投融资规划案例分析》，请按照其对投融资模式选择影响，对
后面评分表从 1-10 进行评分，其中 1 表示该指标度投融资模式选择影响微乎其微，10 表
示对该指标度投融资模式选择影响异常重要，谢谢！ 
阶段 指标 打分 
开发阶段 
开发风险  
项目预期盈利能力  
政府政策  
建设阶段 
金融风险  
建设成本  
完工风险  
运营阶段 
盈利能力  
偿债能力  
运营能力  
发展能力  
城市轨道交通项目评价指标体系重要性评价专家 
姓名 单位 职务 
吴冲锋 上海交大安泰经济管理学院 学术委员会主任 
王劼耘 广西交通厅 总工程师 
周文 广西交通投资集团 董事长 
钟高如 上海弘祖文化 总经理 
朱邦达 中国农业银行 分行行长 
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附录 B 
A 市轨道交通投融资模式评价指标权重调查问卷 
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A 市轨道交通项目投融资模式评价指标权重调查问卷 
 尊敬的专家： 
您好！我是上海高级金融学院在读 DBA，现在正在开展轨道交通投融资有关内容的调
查，您的问答对于我完成论文十分重要。此调查仅用于研究，对您提供的信息绝对保密，最
后再次表示感谢。 
请您从个人对轨道交通投融资专业认知出发，从对城市轨道交通融资效率影响程度方
面考虑，对下列表格按照两两对比进行打分，打分标准见表 1 具体说明。 
表 1   判断矩阵标度含义 
X 比 Y 相同 少强 强 很强 绝对强 稍弱 弱 很弱 绝对弱 
 1 3 5 7 9 1/3 1/5 1/7 1/9 
其中 2、4、6、8、1/2、1/4、1/6、1/8 为相应的单数的中间值。 例如："开发风险”
比“政府政策”少强，遂在填数字“3”。 
表 1：指标矩阵 
      Y 
X 
开发风险 政府政策 金融风险 建设成本 盈利能力 运营能力 
开发风险 1      
政府政策  1     
金融风险   1    
建设成本    1   
盈利能力     1  
运营能力      1 
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表 2：开发风险矩阵 
X 
Y 
PPP TOD ABS 
PPP 1   
TOD  1 
 
ABS  
 
1 
 
表 3：政府政策矩阵 
X 
Y 
PPP TOD ABS 
PPP 1   
TOD  1 
 
ABS  
 
1 
 
表 4：金融风险矩阵 
X 
Y 
PPP TOD ABS 
PPP 1   
TOD  1 
 
ABS  
 
1 
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表 5：建设成本矩阵 
X 
Y 
PPP TOD ABS 
PPP 1   
TOD  1 
 
ABS  
 
1 
 
表 6：盈利能力矩阵 
X 
Y 
PPP TOD ABS 
PPP 1   
TOD  1 
 
ABS  
 
1 
 
表 7：运营能力矩阵 
X 
Y 
PPP TOD ABS 
PPP 1   
TOD  1 
 
ABS  
 
1 
 
对您能帮助我完成此项调查再次表示感谢。 
 
 
